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1. Introduzione

Il presente articolo vuole essere un contributo alla «contestualiz-



zazione storica» della crisi del «sistema euro» al fine di individuarne le
cause, le fasi di evoluzione e le misure definite per la relativa soluzione.

Tale «contestualizzazione» è necessaria, in primo luogo, per il giu-
rista al fine di poter correttamente interpretare il dato normativo, sia
esso di diritto europeo, sia esso di diritto nazionale. Essa è inoltre es-
senziale per comprendere le dinamiche giuridiche e politiche dei 28
Stati membri dell’Unione europea (ad iniziare da quella italiana); tali
dinamiche sono infatti difficilmente intellegibili senza tenere presente
quanto accaduto in Europa tra l’ottobre 2009 e il giugno 20131. In-
fine tale «contestualizzazione» è essenziale al fine di comprendere
come la crisi del «sistema euro» non è stata parte di una non specifi-
cata «crisi economico-finanziaria mondiale», presentando essa, infatti,
sue dinamiche (cause, sviluppi, soluzioni, etc.) del tutto differenti, ad
esempio, dalla crisi finanziaria degli Stati uniti d’America del 2008.

Molto è stato già scritto sulla crisi del «sistema euro»2. Per questo
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1 Il presente scritto, per i motivi chiariti nel testo, prende in considerazione esclu-
sivamente il periodo dall’ottobre 2009 fino al luglio 2013. Non è qui presa in consi-
derazione, se non nei limiti dei fatti del settembre 2012, l’Unione bancaria, sulla quale
si rinvia ad una specifica prossima pubblicazione. Ugualmente si prenderanno in con-
siderazione esclusivamente le crisi di Stati della zona euro e non quelli di paesi euro-
pei (Islanda) o dell’Ue esterni ad essa (ad es., Ungheria).

2 G. ADINOLFI, Il sostegno congiunto UE-FMI: è necessario un ripensamento della
politica di condizionalità?, in G. ADINOLFI, M. VELLANO (a cura di), La crisi del de-
bito sovrano degli Stati dell’area euro. Profili giuridici, Torino, 2013; P. MANZINI, La
riforma delle regole UE sulla sorveglianza dei bilanci pubblici nazionali, in G. ADI-
NOLFI, M. VELLANO (a cura di), La crisi del debito, cit.; S. CAFARO, L’azione della BCE
nella crisi dell’area dell’euro alla luce del diritto dell’Unione Europea, in G. ADINOLFI,
M. VELLANO (a cura di), La crisi del debito, cit.; I. QUEIROLO, Immunità degli Stati e
crisi del debito sovrano, in G. ADINOLFI e M. VELLANO (a cura di), La crisi del debito,
cit.; M. VELLANO, Il caso di Cipro come epilogo, ovvero prologo, dell’ultima fase della
crisi dell’area euro, in G. ADINOLFI e M. VELLANO (a cura di), La crisi del debito, cit.;
L. BINI SMAGHI, L’autocritica del fondo monetario e la lezione greca, in Affari interna-
zionali, 13 giugno 2013; L. BINI SMAGHI, Morire di austerità. Democrazie europee con
le spalle al muro, Bologna, 2013; L.S. ROSSI, Fiscal Compact e conseguenze dell’inte-
grazione differenziata nell’Ue, in G. BONVICINI, F. BRUGNOLI (a cura di), Il Fiscal Com-
pact, cit.; G. CONTALDI, Politica economica e monetaria (diritto dell’Unione europea),
Annali ED, 2014, vol. VII; V. DE ROMANIS, Il caso Germania: così la Merkel salva l’Eu-
ropa, Venezia, 2013; G. PERONI, La crisi dell’euro: limiti e rimedi dell’unione econo-
mica e monetaria, Milano, 2012; G.L. TOSATO, L’integrazione europea ai tempi della
crisi dell’euro, in Rd. int., 2012, p. 681 ss.; G. TREMONTI, Bugie e Verità, Milano, 2014;
A. VITERBO, R. CISOTTA, La crisi della Grecia, l’attacco speculativo all’euro e le rispo-
ste dell’Unione Europea, in DUE, 2010, n. 4; A. VITERBO, R. CISOTTA, La crisi del de-
bito sovrano e gli interventi dell’U.E.: dai primo strumenti finanziari al Fiscal Compact,
in DUE, 2012, n. 2.



e per la natura – si potrebbe dire – di «fatto notorio» delle misure nor-
mative emanate a livello europeo durante la crisi, mi permetto – per
motivi di spazio – di citarle en passant senza specificarne, se non in
modo superficiale, il relativo contenuto, rinviando ad una prossima
pubblicazione per i relativi approfondimenti.

Al fine di questa ricostruzione si utilizzeranno le uniche fonti pos-
sibili per avvenimenti così recenti, cioè i quotidiani finanziari interna-
zionali. Come si vedrà, la qualità e la precisione delle informazioni for-
nite da questi con riferimento ai «fatti» della crisi del «sistema euro»
ricordano molto, per vividezza e puntualità, il contenuto dei docu-
menti e resoconti relativi alla negoziazione dei Trattati CECA e CEE3.

Il presente contributo è dedicato al professor Giuseppe Tesauro.
I temi qui trattati (tra gli altri, il processo d’integrazione europea, le
dinamiche tra Istituzioni europee, i rapporto tra Unione europea e
Stati membri, il mercato interno) sono infatti i Suoi «temi». Temi che
il professor Tesauro, nei differenti ruoli ricoperti, ha contribuito a svi-
luppare, ha insegnato ed ha fatto apprezzare alle tante persone che ne-
gli anni Gli sono state vicino.

2. La crisi come crisi del «sistema euro», le sue cause e le sue criticità

Facendo riferimento alla crisi che l’Unione europea ha vissuto tra
il 2009 e il 2013 si utilizzerà il concetto di crisi del «sistema euro» e
non di crisi dell’«euro». Questo perché, come argutamente sostenuto
da Helmut Schmidt in un intervista all’Handelsblatt nel giugno 2013:
«L’euro sta benissimo, sono le istituzioni dell’euro che devono essere sal-
vate»4. In altri termini la crisi non è stata crisi della moneta euro, ap-
prezzata a livello internazionale e con un tasso d’inflazione (quasi) co-
stante, ma della disciplina relativa al «sistema euro».

Riguardo alla ricostruzione delle cause, non si vuole in questa sede
affrontare il problema se la crisi sia stata in origine crisi di debito pri-
vato o di debito pubblico5. In questa sede si ritiene più rilevante indi-
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3 R. SCHULZE e T. HOEREN, Dokumente zum Europäschen Recht, Berlino, 2000.
4 H. SCHMIDT, Der Euro ist prima, in Handelsblatt, 17 giugno 2013.
5 Con riferimento a questo aspetto vedi la ricostruzione delle origini della crisi in-

dividuate dal già Ministro dell’economia, Giulio Tremonti. Secondo tale ricostruzione
la crisi dell’euro si sviluppa in due fasi il cui trait d’union è il «percorso» della ric-
chezza «per convenzione», la ricchezza che non «esiste in natura», dagli Stati uniti
d’America al Nord Europa per poi passare al Sud Europa, ed in questi termini è una
crisi di debito privato. Nella prima fase vi è il trasferimento nel nord Europa della
crisi dei muti subprime americano attraverso l’acquisto di titoli tossici da parte di ban-
che d’Inghilterra, d’Olanda, di Francia e di Germania al fine di lucrare gli alti rendi-



viduare – per le finalità sopra indicate – i fatti che hanno determinato
il concreto inizio della crisi, la relativa evoluzione e la sua conclusione.

La crisi inizia con la crisi greca conseguenza dei rilevanti deficit
dalle bilancia commerciale che la Grecia aveva accumulato nel corso
del tempo (tale deficit per rapporto al PIL nel 2010 era del –15% e la
bilancia commerciale non era mai stata positiva dall’inizio della Re-
pubblica)6. Da qui il problema per cui il deficit, cioè il saldo negativo
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menti di tali titoli. Nella ricostruzione di Tremonti, «oggi l’evidenza è che (…) in spe-
cie dentro la “Core Europe” una serie molto ampia e lunga di banche è stata naziona-
lizzata. L’impegno dei bilanci pubblici per i salvataggi bancari è oggi calcabile più o
meno pari a 800 miliardi di euro (…). Gli investimenti di salvataggio sono stati vastis-
simi nella “Core Europe” non sono stati necessari in Italia» (Intervista a G. TREMONTI,
Boom Spread, fu creato apposta, in Italia Oggi, 6 maggio 2014). In questo senso «i bi-
lanci pubblici non sono stati la malattia ma la medicina» (Intervista a G. TREMONTI,
Anche Germania e Francia dietro la crisi dell’euro, in Il Sole 24 Ore, 14 maggio 2014).
Risolta (temporaneamente) tale fase, si apre la seconda fase della crisi che – Tremonti
chiama «crisi sovrana» – di Grecia, di Spagna, di Portogallo, d’Irlanda e di Islanda.
In tale fase «la finanzia privata, da Francoforte a Parigi, agivano indisturbati, facendo
scorrere fiumi di liquidità dove i rendimenti erano più elevati» in Grecia, in Spagna, in
Portogallo e Irlanda facendo nascere la crisi in conseguenza di una «devastante serie
di illusioni, di omissioni e di errori» anche da parte della Banca centrale europea. Tale
seconda fase si caratterizzata dal fatto che «se fallisce il debitore, fallisce il creditore»;
in altri termini i finanziamenti europei (e i relativi fondi salva Stati) sono stati creati
non tanto per «salvare» gli Stati in difficoltà ma per garantire che i debitori fossero
ancora solvibili nei confronti dei creditori: «In realtà i Greci si sono immiseriti e i soldi
sono passati dalla Grecia ma solo per tornare indietro a salvare, non Atene, ma le ban-
che creditrici». Sulla base di questo e sul presupposto che in particolare il fondo MES
fosse non un fondo «salva Stati» ma un fondo «salva banche», nella relativa fase di
negoziazione il Ministro Tremonti aveva proposto che l’esposizione italiana non fosse
calcolata con riferimento alla sua quota di Pil nell’eurozona – il 18% pari a circa 50
miliardi di euro, quota che l’Italia «già superindebitata» avrebbe dovuto assumere (G.
TREMONTI, Bugie e Verità, cit., p. 36) – ma secondo una differente percentuale. Cioè
la quota di esposizione delle banche italiane nei confronti di Grecia, Irlanda, Porto-
gallo e Spagna, cioè il 5%, rispetto al 42% di Germania e di Francia del 32%. In al-
ternativa il Ministro Tremonti avrebbe accettato la quota del 18% solo a fronte della
creazione di «eurobonds», cioè titoli di mutualizzazione del debito, come forma ge-
neralizzata di solidarietà tra Stati membri (G. TREMONTI, Bugie e Verità, cit., p. 36).
La conseguenza dell’opposizione del governo italiano all’impostazione degli altri
 partner europei ha determinato la caduta del governo Berlusconi: «La caduta dell’ul-
timo governo eletto in Italia è stata questa: prendere i nostri soldi. In ogni caso,
avremmo dovuto andare a votare. Perché qualcuno ha voluto che non si andasse alle
urne? […] E per questo che è stato necessaria la chiamata del “podestà forestiero”, come
“autoprofetico” amò definirsi il non ancora senatore Mario Monti» (Intervista a G. TRE-
MONTI, Boom Spread, fu creato apposta, cit.).

6 S. FIDLER, A disappearing Act for Europe’s Deficits, in Wall Strette Journal
 Europe, 13 dicembre 2013.



tra valore delle esportazioni e delle importazioni, deve essere finanziato
dall’estero7. A fronte di questo e nel momento in cui le istituzioni fi-
nanziarie – già indebolite e comunque rese diffidenti dalla crisi finan-
ziaria statunitense del 2008 dei mutui c.d. subprime – hanno ritenuto
troppo rischioso continuare ad investire in titoli di debito pubblico
della Grecia, si è determinato un c.d. sudden stop8. La liquidità fornita
dai soggetti privati (e non più disponibile) è dovuta poi essere procu-
rata, nella forma di «salvataggi», tramite liquidità fornita da soggetti
pubblici (Unione europea, FMI, etc.). L’«innesco» della crisi (rectius
della prima fase della crisi) è stato fornito dalla comunicazione da parte
del nuovo governo greco, vincitore delle elezioni dell’8 ottobre 20099,
dell’incapacità della Grecia di tenere sotto controllo il proprio debito
pubblico. Il 26 ottobre 2009 il governo comunicava infatti che il rap-
porto deficit/PIL greco non era il 3,7%, come formalmente comuni-
cato alle Istituzioni europee, ma cinque volte maggiore, cioè il 13,7%
(conseguenza dell’inaffidabilità del sistema statistico europeo, come
già avvertito dalla Corte dei conti UE nel 200010). Tale notizia faceva
ritenere alle istituzioni finanziarie come eccessivamente rischioso l’in-
vestimento in titoli di debito pubblico (in seguito anche TDP) greci.
Questo determinava, anche in conseguenza della riduzione della «do-
manda» per essi, il graduale aumento del tasso d’interesse richiesto dal
mercato per l’acquisto di tali titoli, tasso che ha raggiunto l’insosteni-
bile livello dell’8% nel successivo maggio 201011. Il lento aumento dei
tassi d’interesse dei TDP greci era anche collegato ad altri due fattori:
il primo, il fatto che il 17 maggio 2010 la Grecia avrebbe dovuto ripa-
gare circa venti miliardi di euro in titoli in scadenza12; il secondo, il
fatto che più passava il tempo senza che la Grecia trovasse modalità
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7 V. L. BINI SMAGHI, cit., p. 131; S. FIDLER, A disappearing Act for Europe’s
 Deficits, in Wall Strette Journal Europe, 13 dicembre 2013.

8 S. MERLER, J. PISANI-FERRY, Sudden, stops in the Euro Area, in Economia, So-
cietà e Istituzioni, 2012, p. 1.

9 A. GRANITSAS, Greek Wow Overhauls on Budget, in Wall Street Journal Europe,
26 ottobre 2009.

10 V. Corte dei conti, Relazione speciale n. 17/2000 relativa al controllo, da parte
della Commissione, dell’affidabiiltà e della comparabilità dei PNL degli Stati membri,
corredata dalle risposte della Commissione, 2000/C 336/01, in GUCE 27 novembre
2000, C 336, p. 1. V. anche G. CIPRIANI, Rethinking the EU Budget, Brussels, 2007,
p. 78.

11 G.T. SMITH, Beware of Greeks Bearing Bonds, in Wall Street Journal Europe, 17
novembre 2009.

12 A. THOMAS, Germany: No Decision on Greek Aid, in Wall Street Journal
 Europe, 16 marzo 2010.



per ottenere liquidità per ripagare il proprio debito, maggiore era la
possibilità che tale Stato avrebbe dovuto «ristrutturare» il proprio de-
bito (cioè, ad esempio, riconoscere ai titolari di TDP un valore inferiore
a quello originario; estendere il termine del pagamento del debito,
etc.). A queste difficoltà si aggiungeva il fatto che era la prima volta
dalla creazione della moneta unica che uno Stato-euro si trovava in una
simile crisi del debito pubblico e la disciplina del «sistema euro» non
prevedeva un sistema di crisis managment per una simile eventualità.

Il fatto che la crisi del debito era relativa ad uno Stato-euro (cioè
inserito in un sistema in cui la politica monetaria è gestita indipen-
dentemente al solo livello europeo dalla Banca centrale europea senza
alcuna autonomia al livello dello Stato) ed inserita quindi in un si-
stema fondato sulla libera circolazione dei capitali, sollevava rilevanti
criticità nel caso di default del debito pubblico di uno Stato membro.
Ad esempio le perdite derivanti dalla ristrutturazione dei TDP greco
avrebbero avuto conseguenze pregiudizievoli sulla stabilità finanziaria
di istituti bancari di altri Stati-euro che avevano investito in tale de-
bito pubblico all’interno di un sistema finanziario integrato da una
moneta unica (v. infra il concreto caso della crisi e del successivo «sal-
vataggio» di Cipro a causa degli effetti della ristrutturazione del de-
bito greco). Tali perdite subite dal settore finanziario del secondo
Stato-euro – in assenza di un sistema unico di sorveglianza bancaria a
livello europeo – avrebbero potuto richiedere l’intervento del relativo
Stato membro per fornire liquidità al sistema bancario nazionale per
evitarne il fallimento e le conseguenze pregiudizievoli sull’economia
reale13. Questa eventualità, a sua volta, avrebbe avuto come conse-
guenza l’aumento del rapporto deficit/PIL del relativo Stato che, a sua
volta, avrebbe potuto mettere in crisi l’equilibrio finanziario dello
Stato e la capacità di finanziare il suo (accresciuto) debito (v. infra il
concreto caso del «salvataggio» dello Stato irlandese a seguito del ten-
tativo di salvare il proprio sistema bancario). Questo avrebbe deter-
minato, in ultima istanza, l’impossibilità di tale Stato (distinto da
quello in cui la crisi era nata) di ripagare il proprio debito e quindi di
dover scegliere tra il default – e il conseguente «effetto domino» verso
il sistema finanziario di un altro Stato/altri Stati-euro – o la richiesta
di un «salvataggio» agli organi europei o internazionali competenti.

In altri termini, l’incapacità della Grecia di trovare le modalità di
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13 D. CRAWFORD, M. KARNITSCHNIG, C. FORELLE, Europe Weighs Rescue Plan for
Greece, in Wall Street Journal Europe, 10 febbraio 2010; A. BRADBERY, EU Unlikely
to Call for Early Debt Restructuring, in Wall Street Journal Europe, 28 aprile 2010.



finanziare entro il 17 maggio 2010 circa venti miliardi di euro per
TDP in scadenza avrebbe avuto come conseguenza un «effetto do-
mino» (c.d. effetto di «contagio») sull’intero sistema finanziario euro-
peo ponendo a rischio la stessa sopravvivenza del sistema euro ma an-
che la stessa sopravvivenza dell’Unione europea con evidenti e rile-
vanti conseguenze sul sistema produttivo e sulle famiglie.

Gli squilibri economico/finanziari che si erano creati, ad iniziare
dalla Grecia, erano dovuti all’incapacità della disciplina del c.d. Patto
di stabilità e crescita (in seguito anche PSC) di controllare e sanzio-
nare gli Stati membri che avessero violato i due requisiti fondamentali
del sistema euro, cioè il fatto che le finanze pubbliche nazionali non
avrebbero dovuto superare il criterio del rapporto del 3% deficit/PIL
e del 60% debito pubblico/PIL. D’altra parte il PSC non era mai con-
cretamente riuscito a garantire che tali requisiti fossero rispettati. A
ben vedere il limite del 60% non è rispettato neanche nella media del
rapporto debito pubblico/PIL complessivo di tutti gli Stati della
zona-euro, che infatti è superiore a tale valore. Inoltre, il limite del 3%
non era stato rispettato da alcuni Stati membri – come si è appreso
successivamente e per i limiti del sistema statistico europeo, sopra ci-
tato – neanche nel momento in cui furono individuati nel 1998 gli
Stati membri che avrebbero potuto partecipare alla fase finale del-
l’euro (in particolare, Francia, Portogallo e Spagna). A sua volta la
Grecia, da quanto ha iniziato a partecipare alla moneta unica, non ha
mai rispettato, neanche nel 1999 – anno della sua entrata nell’euro –,
il requisito del 3%, salvo nel 200614.

Inoltre il PSC aveva nel tempo perso la concreta capacità di obbli-
gare gli Stati membri a rispettare quanto meno il requisito del 3% de-
ficit/PIL e questo in considerazione di due aspetti: 1. La decisione del
Consiglio (rectius di alcuni Stati membri) del 25 novembre 2003 di
 sospendere l’applicazione del PSC nei confronti di Francia e di Ger-
mania evitando inoltre che questi Stati fossero per questo sanzionati15;
2. La modifica nel 2005 del PSC che ne aveva di fatto sospeso l’appli-
cazione in situazioni di congiuntura economica negativa.
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14 CHARLES FORELLE, STEPHEN FIDLER, Europe’s Original Sin, in Wall Street
 Journal Europe, 3 marzo 2010.

15 La responsabilità di questa scelta come fatto che ha poi permesso la crisi del
2009 è stata sottolineata tanto da Mario Monti il 24 novembre 2011 durante la con-
ferenza stampa quale Presidente del Consiglio italiano – parole pronunciate accanto
alla Cancelliera tedesca Merkel e al Presidente francese Sarkozy – così come da Ma-
rio Draghi durante la conferenza stampa successiva alla riunione della BCE dell’8
maggio 2014.



3. La prima fase: la «scoperta» del «reale» deficit greco e la nascita
della crisi (ottobre 2009 - agosto 2010)

3.1. Le risposte immediate dell’Unione europea alla comunicazione
del 26 ottobre 2009

Passando ad individuare lo sviluppo della crisi greca, la risposta da
parte dell’UE (e degli Stati membri) alla notizia del debito pubblico
greco «fuori controllo» del 26 ottobre 2009 è stata erratica, in assenza
di un crisis management system europeo, fino al 25 marzo 2010. Solo
la BCE, che avendo compreso il pericolo della situazione, si impegnava
pubblicamente il 17 novembre 2009 nel prendere «entro dicembre (…)
misure straordinarie per sostenere il sistema bancario»16.

La prima risposta dell’UE è stata quella di utilizzare il procedi-
mento per deficit eccessivo a cui la Grecia era sottoposta dall’aprile
2009 per cercare di definire delle prime soluzioni al problema (rectius
rinviare il momento delle decisioni sul finanziamento, sul punto v. in-
fra). La dimensione e la novità del problema greco chiarivano infatti
l’assoluta inefficacia degli strumenti di tale procedimento per la rela-
tiva soluzione17.

Durante il Consiglio europeo dell’11 febbraio 2010 era chiaro che
la gravità della situazione finanziaria della Grecia era tale da rendere
necessario, al fine di non far fallire lo Stato – con le gravi conseguenze
di «contagio» ad altri paesi – un intervento deciso. La Germania però
si rifiutava di intervenire con dei finanziamenti alla Grecia senza che
questi fossero vincolati a concrete riforme economiche (c.d. condizio-
nalità degli interventi). La Germania paventava inoltre il rischio che
un simile «salvataggio» sarebbe stato dichiarato illegittimo dalla Corte
costituzionale tedesca. Il comunicato finale di tale riunione, che sot-
tolineava il fatto che la Grecia non aveva ancora chiesto formalmente
aiuto né all’UE né ai singoli Stati membri, rinviava all’Ecofin del 16
febbraio il compito di adottare i provvedimenti opportuni relativi alla
già citata procedura per deficit eccessivo. Il Consiglio europeo nel co-
municato finale chiedeva alla Grecia di rientrare nel concordato rap-
porto del 4% deficit/PIL entro la fine del 2010, risultato – alla luce
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del rapporto deficit/PIL del 13% comunicato nell’ottobre 2009 –
chiaramente non realizzabile. L’Ecofin del 16 dicembre prendeva poi
le relative decisioni del caso18.

Tali prime decisioni avevano concretamente la finalità per gli Stati
membri di «prendere tempo» prima di definire i provvedimenti
straordinari di finanziamento alla Grecia. Tale intento dilatorio era
però compreso dai «mercati» con la conseguenza dell’aumento del
tasso d’interesse sui TDP greci19.

Comunque, sostenevano i commentatori, la ristrutturazione del
debito greco era per il momento esclusa. Infatti, le banche europee (in
particolare quelle francesi e tedesche) erano esposte nei confronti dei
TDP greci per ingenti quantità: a fronte di un totale complessivo di
trecentotre miliardi di euro, le banche tedesche erano esposte per
quarantatré miliardi, le banche francesi per settantacinque miliardi20.
Una ristrutturazione del debito pubblico greco avrebbe determinato
rilevanti perdite per queste banche. Non è un caso che alla fine del
febbraio 2010 fu organizzato dalla principale banca tedesca, Deutsche
Bank, un tentativo di «salvataggio» della Grecia. Il piano da trenta mi-
liardi di euro sarebbe stato finanziato per metà da banche tedesche e
francesi, per il resto dagli Stati membri. La proposta fu presentata al
consigliere economico della Cancelliera Merkel, Jens Weidmann – fu-
turo Presidente della Bundesbank –, il quale rifiutò il progetto soste-
nendo che non avrebbe potuto essere presentato come progetto della
Germania21.

Comunque il 4 marzo l’Eurogruppo emanava, a dimostrazione
della presa di coscienza del problema – e nel tentativo di tranquilliz-
zare i mercati –, un comunicato in cui si leggeva: «The President of the
Eurogroup confirms that euro area members stand ready to take deter-
mined and coordinated action, if needed, to safeguard the financial sta-
bility in the euro area as a whole». Nello stesso giorno la Grecia pre-
sentava un pacchetto di misure di austerity. Questo determinava una
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risposta positiva dei mercati più che per il contenuto del pacchetto
stesso, quanto per il fatto che esso permetteva agli Stati membri di
giustificare la decisione di provvedimenti di finanziamento alla Gre-
cia. Nella situazione di incertezza di come gli Stati-euro si sarebbero
comportati, alla metà di marzo il premier greco Papandreou chiedeva
ai partner europei di rassicurare i mercati tramite la predisposizione
di fondi di aiuto, sebbene senza espressamente farne formale richie-
sta. Nello stesso giorno la Cancelliera Merkel comunicava però, du-
rante una trasmissione radiofonica, che la Grecia non aveva bisogno
di aiuti finanziari22.

E mentre i tassi dei TDP greci continuavano a crescere23, il 15
marzo l’Eurogruppo emanava tre distinti documenti di cui nel primo
si individuavano le ragioni della nascente crisi (tra le altre, gli squili-
bri della bilancia commerciale e la carente competitività dell’econo-
mia di alcuni Stati membri). A fronte di tale comprensione gli Stati
membri sostenevano che «a consensus emerged both on the analysis of
the situation and on necessary policy responses by all Member States»24.
In altre parole gli Stati membri il 15 marzo affermavano di sapere
come risolvere la crisi.

Durante la riunione del 15 marzo non si era quindi discusso nel
merito l’eventuale concessione di finanziamenti alla Grecia. Diversa-
mente si era discusso di aspetti comunque importanti quali la neces-
sità di far partecipare all’eventuale progetto di «salvataggio» il Fondo
monetario internazionale (in seguito anche FMI). I partner europei
erano tutti d’accordo che la partecipazione dell’FMI non sarebbe
stata necessaria ed anzi sarebbe stata, nelle parole del Presidente
Juncker, un’«intrusione». Il ministro delle Finanze tedesco Schäuble
confermava questa posizione addirittura sostenendo la necessità di co-
stituire un Fondo monetario europeo25.

Il 19 marzo la Germania modificava radicalmente la sua posizione
sul punto. La Cancelliera Merkel sosteneva infatti che l’intervento del-
l’FMI era condizione essenziale per la partecipazione della Germania
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al «salvataggio»26. L’intervento dell’FMI sarebbe stato essenziale per
la mancanza di esperienza dell’UE nella gestione di crisi finanziarie,
per la carenza di capacità di enforcement delle Istituzioni europee ed
anche, si diceva, perché l’intervento del Fondo avrebbe reso più «ac-
cettabile» all’elettorato tedesco la partecipazione della Germania al
progetto. La popolazione tedesca era infatti molto sensibile – e ten-
denzialmente contraria – a tale finanziamento a fronte dei sacrifici
sopportati nei primi anni 2000 in conseguenza della riforma dello
«stato sociale» tedesco – riforme definita dal Governo presieduto dal
Cancelliere socialdemocratico Gerhard Schröder –, periodo di cui der
Steuersong costituisce ricordo della relativa temperie.

3.2. I primi concreti piani di salvataggio successivi al 25 marzo 2010

La risposta dell’UE alla crisi greca inizia ad organizzarsi concreta-
mente solo con le decisioni prese nel Consiglio europeo del 25 marzo.
La Cancelliera Merkel in tale occasione diede la disponibilità della
Germania a finanziare la Grecia, ma solo nell’eventualità in cui la
Grecia fosse stata concretamente «tagliata fuori» dal mercato dei ca-
pitali. A tal fine, una mera accresciuta difficoltà per la Grecia per ri-
pagare i propri TDP derivante dall’aumento dei tassi d’interesse non
sarebbe stata sufficiente per poter richiedere l’intervento di salvatag-
gio degli altri Stati euro. Ulteriore condizione all’intervento della Ger-
mania, già sopra indicata, era la partecipazione dell’FMI al pro-
gramma di finanziamento, condizione che, nonostante l’iniziale con-
trarietà del Presidente Sarkozy, anche la Francia accettò27. L’accordo
del Consiglio europeo, a ben vedere deciso tra la Cancelliera Merkel
e il Presidente Sarkozy poche ore prima del Consiglio, garantiva il po-
tere di veto della Germania essendo necessario per il «salvataggio»
l’accordo di tutti gli Stati. La Cancelliera Merkel aveva peraltro fatto
presente che, terminate le difficoltà finanziarie della Grecia, si sareb-
bero dovuti modificare i Trattati per prevedere nuovi strumenti per la
gestione di simili crisi. Era infatti chiaro che gli strumenti disciplinati
dall’allora quadro normativo si erano dimostrati inadeguati28.
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Nella ricerca della BCE di avere una «copertura politica» da parte
degli Stati membri alle misure da essa adottate, solo lo stesso 25 marzo
la Banca centrale prendeva un’importante decisone che favoriva (in-
direttamente) la Grecia. In particolare la BCE aveva ridotto il livello
minimo di affidabilità dei TDP (determinato tramite le valutazioni
delle agenzie internazionali di ratings) che le banche potevano depo-
sitare come collateral al fine di ottenere liquidità direttamente dalla
Banca centrale europea. Tale misura favoriva la Grecia proprio per il
costante taglio del rating ai propri TDP29.

E mentre era già chiaro nell’aprile del 2010 che la reale preoccu-
pazione dei mercati era il passaggio della crisi al debito dell’Italia e
della Spagna30, l’Ecofin dell’11 aprile 2010 definiva per la prima volta
un preciso piano per il salvataggio della Grecia. Questo sarebbe stato
costituito da accordi di finanziamento bilaterale degli Stati membri
con il coordinamento – come deciso successivamente – della Com-
missione e con la partecipazione del FMI per un totale di trenta mi-
liardi di euro. La speranza degli Stati membri era che la predisposi-
zione di finanziamenti alla Grecia superiori alle necessità del succes-
sivo maggio 2010 avrebbe «tranquillizzato i mercati»31.

Dopo poco meno di dieci giorni, il 20 aprile, il Presidente della
Bundesbank, Axel Weber, diversamente sosteneva che la liquidità ne-
cessaria alla Grecia per superare la crisi sarebbe stata di circa ottanta
miliardi32.

3.3. La formale richiesta della Grecia di aiuti finanziari del 23 aprile
2010 e la definizione del piano finale di salvataggio

E mentre l’Eurostat comunicava che il rapporto deficit/PIL greco
era superiore al comunicato 12,7% (cioè il rapporto era pari al
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13,6%, con la possibilità che aumentasse fino al 14,1%33), il 23 aprile
la Grecia presentava formale richiesta di attivazione dei meccanismi
di «salvataggio»34. Oltre ai tempi per «mettere in moto» il meccani-
smo di finanziamento – che non sarebbe stata una «questione di 24
ore»35 –, si aggiungeva il tempo necessario all’autorizzazione da parte
del Parlamento tedesco di tale finanziamento. E fu durante la relativa
discussione che la Cancelliera Merkel affermò: «L’Europa si trova ad
un crocevia (…). Con noi, con la Germania, ci potrà essere e ci sarà una
decisione adeguata alla situazione politica e storica»36.

Il 2 maggio l’Eurogruppo presentava un progetto dettagliato di
«salvataggio» che ne aumentava il valore totale da trenta a centodieci
miliardi di euro.

Mentre in Grecia si susseguivano dimostrazioni contro le misure
di austerity37 e vi era forte preoccupazione negli Stati Uniti d’America
che la crisi greca potesse avere un effetto negativo sulla debole ripresa
dell’economia americana successiva alla crisi del 200838, il 6 maggio la
BCE – durante una riunione informale –, decideva quella che fu de-
finita la c.d. «opzione nucleare», cioè la possibilità di acquisto sul c.d.
mercato secondario di TDP di Stati-euro, tra cui quelli della Grecia.
L’acquisto di TDP avrebbe avuto la funzione di far ridurre l’alto li-
vello degli interessi pagati dagli Stati-euro in difficoltà. La concreta at-
tuazione di tale decisione era rinviata, sempre in omaggio alla ricerca
della BCE della «copertura» da parte degli Stati membri a questi spe-
cifici provvedimenti della Banca centrale europea, successivamente al
Consiglio europeo che si sarebbe tenuto il giorno dopo39.
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Il 7 maggio si riuniva il Consiglio europeo che prendeva varie de-
cisioni sulla crisi greca e di cui rinviava la fase operativa ad una riu-
nione straordinaria dell’Ecofin da tenersi la successiva domenica, 9
maggio 2010. Nella riunione del 7 maggio il Presidente Sarkozy, so-
stenendo che era «il momento della verità», presentava un piano di
salvataggio non sufficientemente dettagliato, ad avviso della Germa-
nia, che veniva quindi rigettato. Sempre il Presidente Sarkozy in tale
occasione aveva un alterco con il Presidente Trichet, anch’egli fran-
cese, in conseguenza della pressione del primo perché la BCE inter-
venisse sul mercato per risolvere la crisi. Le pressioni erano respinte
da Trichet il quale faceva presente: «La BCE non prende ordini»40.

Il giorno successivo, l’8 maggio, durante una conversazione te-
lefonica in merito alla fase operativa del salvataggio che sarebbe stato
deciso il giorno successivo, la Cancelliera Merkel sorprendeva il Pre-
sidente Sarkozy proponendo di creare un fondo di salvataggio di 500
miliardi di euro. Era necessario che se la Germania avesse partecipato
al salvataggio, il progetto doveva essere tale da «calmare» concreta-
mente i mercati. Però la Cancelliera sosteneva che in considerazione
della preoccupazione che il fondo avrebbe stimolato il moral hazard
degli Stati e che la Corte costituzionale avrebbe potuto dichiarare il-
legittima la successiva legge tedesca di approvazione del fondo, il pro-
getto doveva essere costruito sui seguenti pilastri: 1. La decisione del
finanziamento sarebbe dovuta essere approvata all’unanimità degli
Stati dell’euro-zona, 2. L’IMF avrebbe partecipato al salvataggio; 3. Il
fondo sarebbe stato temporaneo; 4. Non sarebbero stati emanati euro
bond, cioè titoli di mutualizzazione del debito a livello europeo41.

Il giorno successivo, domenica 9 maggio, i Componenti della
Commissione europea firmarono alle 14.45 la proposta di un regola-
mento organizzato intorno ai seguenti principi: 1. Era sufficiente la
maggioranza degli Stati membri per procedere al finanziamento; 2. La
Commissione avrebbe ottenuto i fondi tramite titoli venduti sul mer-
cato; 3. Il fondo sarebbe stato costituito per un periodo indetermi-
nato; 4. L’FMI non era previsto nel sistema di salvataggio42.
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La Cancelliera Merkel, venuta a conoscenza della bozza, ne chiese
la profonda modifica. La riunione dell’Ecofin poté iniziare solo alle
20:00 e si concluse poco prima delle 2:00, in modo da poter comuni-
care i risultati della riunione prima dell’apertura della borsa di Tokyo.
Durante la riunione, e dopo che la Germania aveva ampiamente mo-
dificato il progetto della Commissione facendo «pesare» la rilevanza
economica che essa avrebbe avuto nel concreto finanziamento del
fondo, rimaneva l’impasse su di un punto centrale: chi avrebbe gestito
i fondi del salvataggio, se le istituzioni UE o direttamente gli Stati
membri. La Francia sosteneva il ruolo centrale della Commissione, la
Germania quello degli Stati membri. Alcuni Stati membri facevano
inoltre presente alcune proprie posizioni specifiche. L’Italia sosteneva
che in considerazione del proprio alto debito pubblico avrebbe avuto
difficoltà ad emettere TDP per coprire il finanziamento diretto di
tutta la propria quota di fondo. Malta, da parte sua, sosteneva che la
sua partecipazione – insignificante per la riuscita del progetto –
avrebbe creato difficoltà per le proprie finanze43.

Grazie al ruolo dell’Olanda fu trovato un compromesso tra fran-
cesi e tedeschi, e cioè i primi sessanta miliardi sarebbero provenuti da
un fondo gestito dalla Commissione ed istituito ai sensi dell’art. 122
TFUE. La gran parte dei fondi sarebbe provenuta da un ente costi-
tuito ad hoc nella forma di una società di diritto privato di diritto lus-
semburghese avente durata triennale. Il fondo avrebbe fornito liqui-
dità a Stati in difficoltà tramite la vendita di titoli garantiti quota parte
dagli Stati della zona euro. Il compromesso eliminava quindi il pro-
blema sollevato dall’Italia, cioè il problema del finanziamento del
fondo, e limitava la discrezionalità delle istituzioni UE nella gestione
del finanziamento, come richiesto dalla Germania44.

A fronte della riunione del 9 maggio fu costituito il primo fondo
(l’European Financial Stability Mechanism - EFSM) con il Reg.
407/2010 dell’11 maggio 2010. La costituzione del secondo fondo,
l’European Financial Stability Facility (EFSF), decisa sempre il 9 mag-
gio, fu specificata il successivo 7 giugno. In tale seconda occasione gli
Stati membri della zona euro emanavano una decisione relativa alla
costituzione dell’EFSF e in tale data era costituito il fondo discipli-
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nato – in modo certamente irrituale – da una società di diritto privato
di diritto lussemburghese in cui i soci erano gli stessi Stati membri
della zona euro. Tale scelta era però chiara dimostrazione dell’urgenza
degli Stati membri di definire un «ente veicolo» che potesse ad horas
fornire i fondi alla Grecia.

Il giorno successivo alla riunione dell’Ecofin, il 10 maggio, la BCE
attuava per la prima volta l’«opzione nucleare» attivando, con la fina-
lità di garantire la corretta trasmissione della politica monetaria della
BCE, il programma Security Market Programm (SMP), cioè l’acquisto
sul mercato secondario di TDP di Stati-euro che si trovavano in dif-
ficoltà.

4. La seconda fase: l’accordo franco-tedesco di Deauville e le crisi fi-
nanziarie irlandese e portoghese (settembre 2010 - giugno 2011)

4.1. L’accordo di Deauville e l’inizio della seconda fase della crisi

Una delle cause dell’inizio della seconda fase della crisi del sistema
euro è da ricondursi al c.d. accordo franco-tedesco di Deauville del 18
ottobre 2010. Infatti, a fronte della possibilità di dover organizzare un
ulteriore bailout per altri Stati della zona euro, la Germania iniziò ad
individuare nuove regole per rendere «automatica» la sanzione degli
Stati che avessero violato gli obblighi previsti dal PSC. La posizione
della Germania era condivisa solo dalla Finlandia e dall’Olanda. La
Francia guidava invece il gruppo di Stati che volevano mantenere la
decisione dell’eventuali sanzioni sotto il controllo degli Stati membri45.

Il compromesso sul punto fu individuato il 18 ottobre ma non fu
però deciso a Lussemburgo, dove si riunivano i ministri europei delle
finanze, ma a Deauville dove la Cancelliera Merkel e il Presidente
Sarkozy erano riuniti nel contesto del G8 – in questo modo chiarendo
che l’accordo non era nato all’interno nelle Istituzioni europee ma da
una decisione autonoma di soli due Stati –. Il compromesso consisteva
nell’abbandono da parte della Germania della richiesta di «sanzioni
automatiche». A fronte di ciò sarebbe stato però previsto che nel caso
in cui uno Stato-euro avesse richiesto un bailout, i titolari dei TDP di
tale Stato avrebbero subito delle perdite sul valore del titolo stesso
(c.d. haircut). Il Presidente Sarkozy accettò il compromesso, cono-
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sciuto appunto come «accordo di Deauville», temendo che, in caso ne-
gativo, la Germania avrebbe rifiutato per il futuro di fornire aiuti ad
altri Stati membri in difficoltà46. Il compromesso fu comunicato per
email alle 17.00 a Jörg Asmussen, il Vice-ministro delle finanze tede-
sco e futuro membro del Comitato esecutivo della BCE, presente al-
l’Ecofin. Il Presidente Trichet, venuto a conoscenza del testo e preve-
dendo le conseguenze della decisione sui mercati, sembra avesse detto:
«Voi distruggete l’euro»47. Ed infatti, la mera comunicazione della no-
tizia dell’accordo di Deauville – e non ostante il fatto che il 12 no-
vembre venisse rettificato che eventuali perdite sarebbero state relative
solo a TDP acquistati dopo il 2013 – determinò una generalizzata ven-
dita di TDP degli Stati-euro in difficoltà da parte dei momentanei ti-
tolari con un immediato aumento dei relativi tassi d’interesse richiesti.

Tale accordo è stato criticato da molti commentatori48 ed è stato
considerato da alcuni il più grave errore dal punto di vista finanziario
dell’era post fallimento Lehman Brothers, oltre ad aver «gravemente
destabilizzato l’economia mondiale»49.

4.2. La crisi finanziaria irlandese

L’accordo di Deauville viene stipulato nel momento in cui la Re-
pubblica irlandese si trovava in rilevanti difficoltà finanziarie.

A ben vedere, fino al settembre 2010 la situazione dei mercati eu-
ropei sembrava essersi stabilizzata50. Il Presidente Trichet, diversa-
mente, si diceva preoccupato per la situazione irlandese esternando
tali dubbi al ministro delle Finanze Brian Lenihan, il 7 settembre, du-
rante una riunione dell’Ecofin51.
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La situazione del debito pubblico irlandese si trovava in una si-
tuazione particolarmente grave e il rapporto deficit/PIL era arrivato al
32%. Ciò era conseguenza della c.d. «bolla» immobiliare irlandese del
2007 sviluppatasi nel decennio precedente52. Il governo irlandese nel
2008, per evitare una «corsa agli sportelli» da parte dei depositanti –
e la conseguente crisi del sistema bancario irlandese – aveva formal-
mente garantito che le banche irlandesi non sarebbero fallite e che gli
investitori e i depositanti non avrebbero subito perdite53. Lo Stato ir-
landese aveva conseguentemente fornito ingente liquidità alle banche
in difficoltà con fondi pubblici con successivo aumento del relativo
rapporto deficit/PIL. Era questa la situazione in cui – utilizzando le
parole di Giulio Tremonti – la «malattia» era il debito privato e la
«cura» (sebbene temporanea) era il debito pubblico. Ed infatti, a
fronte di questo, maggiore era l’esposizione debitoria dello Stato ir-
landese, minore era la fiducia delle istituzioni finanziarie nei confronti
del debito irlandese senza che – per altro – gli sforzi del governo per-
mettessero al settore bancario di trovare un suo equilibrio54. Ed infatti
le banche irlandesi, a fronte della continua necessità di liquidità per
le loro attività giornaliere, dovevano inoltre chiedere finanziamenti
alla BCE a fronte di garanzie (c.d. collateral). L’esposizione delle ban-
che irlandesi nei confronti della BCE aveva raggiunto il 24 settembre
2010 gli ottantatré miliardi di euro. In una situazione così preoccu-
pante tali banche, ad esempio l’Anglo Irish Bank55, avevano iniziato a
chiedere liquidità anche alla Banca centrale irlandese. Il finanzia-
mento era concesso dietro collateral con un livello di affidabilità nor-
malmente inferiore a quello richiesto dalla BCE e in applicazione di
un programma di emergenza previsto dalla Banca centrale europea
chiamato Emergency Liquidity Assistance (ELA)56. In questa situa-
zione le condizioni economiche dell’Irlanda erano peggiorate e il 24
settembre l’Irlanda entrava nuovamente in recessione57.
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I commentatori si domandavano perché l’Irlanda non avesse fatto
richiesta di aiuto ai fondi «salva Stati» vista la situazione che aveva
portato lo spread tra titoli decennali irlandesi e quelli tedeschi al
4,5%. In questa situazione la BCE aveva continuato ad acquistare sul
c.d. mercato secondario – in applicazione del programma SMP - TDP
greci, portoghesi e irlandesi per un controvalore che era arrivato a
61,5 miliardi di euro58.

Il 30 settembre il ministro delle finanze irlandese comunicava che
lo Stato avrebbe fornito altra liquidità al sistema bancario, questo
nella speranza di convincere gli investitori che l’Irlanda non aveva ne-
cessità di richiedere un salvataggio all’UE e all’FMI. Tale scelta ebbe
però sui mercati l’effetto opposto con il conseguente ulteriore au-
mento del tasso d’interesse per l’acquisto dei TDP irlandesi59.

Il 18 ottobre la Cancelliera Merkel e il Presidente Sarkozy, come
sopra riportato, concludevano l’accordo di Deauville e durante Con-
siglio europeo del 29 ottobre gli Stati membri dimostravano di volerlo
concretamente attuare. I Capi di Stato e di governo, oltre ad impe-
gnarsi a modificare il PSC entro l’estate 2011, oltre a prevedere la
creazione di un fondo «salva Stati» permanente e la preventiva modi-
fica dell’art. 136 TFUE, decidevano che i TDP di paesi che richiede-
vano il «salvataggio» del fondo «salva Stati» avrebbero potuto subire
perdite (c.d. role of the private sector). I mercati reagirono violente-
mente alla notizia vendendo i TDP irlandesi e di altri Stati-euro in dif-
ficoltà, accelerando ulteriormente le vendite di tali TDP iniziate dopo
la comunicazione dell’accordo di Deauville60. Con riferimento a que-
sto, durante il successivo novembre, il Primo ministro irlandese
Cowen e il ministro delle finanze Lenihan si lamentarono pubblica-
mente del fatto che l’accordo di Deauville aveva sostanzialmente «ta-
gliato fuori» le banche irlandesi dal mercato dei capitali61.

Anche il Presidente Trichet era preoccupato delle conseguenze
dell’accordo di Deauville. Infatti gli Stati membri tramite tale accordo
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avevano alienato la fiducia dei mercati e la BCE, in assenza di riforme
o misure decise a livello UE, si trovava nella necessità di risolvere la
situazione intervenendo direttamente e mettendo inoltre in pericolo la
stessa indipendenza della Banca centrale europea62.

Già dall’inizio del novembre 2010, e poi durante l’Ecofin del 16
novembre, gli Stati membri iniziarono a esercitare pressioni nei con-
fronti dell’Irlanda perché chiedesse un «salvataggio» all’UE e all’FMI.
Gli Stati membri temevano che, in assenza, la crisi si sarebbe potuta
estendere al Portogallo e alla Spagna63.

L’Irlanda si rifiutava di richiedere un aiuto per «un misto» di stra-
tegia politica, di timore che ai sensi degli accordi per il «salvataggio»
venisse chiesto l’aumento della tassazione islandese sulle società al
12,50% (valutata criticamente da Francia e Germania)64 e di timore
di consegnare la propria indipendenza all’Unione europea dopo
averla conquistata dalla Gran Bretagna65. Inoltre l’Irlanda poteva rin-
viare la decisione della richiesta non avendo necessità di ottenere
nuova liquidità fino al termine del novembre. Per gli altri Stati-euro
non vi era alternativa all’attesa della richiesta dell’Irlanda in quanto i
fondi «salva Stati» non potevano intervenire autonomamente senza la
preventiva richiesta dello Stato interessato66.

In questa situazione il 2 novembre il tasso d’interesse sui TDP de-
cennali irlandesi era aumentato fino al 7,52%, cioè il 4,76% più di
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quelli tedeschi, tasso d’interesse reputato dagli analisti non sostenibile
nel tempo per le finanze statali67.

Il 15 novembre la BCE annunciava di aver aumentato ai sensi del
programma SMP l’acquisto di TDP per un controvalore di un mi-
liardo di euro, il massimo delle ultime sei settimane. Inoltre il Presi-
dente Trichet tornava ad esercitare pressioni affinché le Istituzioni
dell’UE modificassero la normativa relativa al PSC: ad un anno dall’i-
nizio della crisi non era stato ancora emanato nessun provvedimento
che correggesse i limiti che ne aveva determinato l’inizio68.

Il 18 novembre a Francoforte, a fronte del rifiuto dell’Irlanda di
chiedere il «salvataggio» all’UE e all’FMI, i governatori delle banche
centrali europee formularono un ultimatum al governatore della
banca centrale irlandese, Patrick Honohan: o l’Irlanda avrebbe ri-
chiesto il «salvataggio» o la BCE avrebbe vietato alla banca centrale
irlandese di fornire liquidità alle banche irlandesi dato che le banche
irlandesi non presentavano più quella caratteristica di solidità richie-
sta per poter accedere al programma ELA. Ciò, a sua volta, avrebbe
determinato il fallimento del sistema bancario irlandese con le conse-
guenze economiche sopra indicate. Durante il successivo fine setti-
mana l’Irlanda chiese formalmente il bailout all’UE e all’FMI69. Il 28
novembre l’Ecofin approvava un finanziamento di tre anni pari a 67,5
miliardi di euro, comprensivo di finanziamenti bilaterali degli Stati
membri, anche non appartenenti alla zona euro – come la Gran Bre-
tagna –, oltre a quelli dell’UE e dell’FMI70.

4.3. La crisi finanziaria portoghese

Con riferimento alla crisi portoghese, già alla fine di novembre
2010 gli analisti valutavano che il Portogallo si trovasse in una situa-
zione insostenibile dal punto di vista economico-finanziario71. Il Por-
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togallo non presentava una crisi del sistema bancario della dimensione
di quella irlandese. Presentava però il differente problema di una li-
mitata crescita economica, di un forte deficit della bilancia commer-
ciale (che nel 2010 era del –10% e che nei venti anni precedenti non
era mai stato positivo) oltre ad un alto debito del settore pubblico e
privato72.

Già il 28 novembre alcuni membri dell’Ecofin sollecitarono il Por-
togallo a richiedere un «salvataggio» all’UE e all’FMI, senza suc-
cesso73.

E mentre Francia e Germania il 4 febbraio lanciavano il «pact for
competitivness» (nell’irritazione degli Stati membri – euro e non solo
–, accordo poi approvato nel Consiglio europeo del 24/25 marzo 2011
come Euro+Pact e con il quale si definivano – con riferimento alla po-
litica economica degli Stati membri – degli obiettivi comuni), l’11
marzo il Consiglio europeo decideva la creazione di un fondo «salva
Stati» permanente con una capienza di 500 miliardi di euro da costi-
tuirsi nel 2013. A tal fine il Consiglio europeo modificava l’art. 136
TFUE aggiungendo – su richiesta tedesca – un terzo paragrafo in cui
si prevedeva espressamente per la zona euro la possibilità di costituire
un fondo «salva Stati» permanente.

In tutto questo il 23 marzo il governo portoghese perdeva la fi-
ducia parlamentare nel tentativo di far approvare misure di austerity
per migliorare la situazione economico-finanziaria che presentava un
rapporto deficit/PIL dell’8,6%74 (in questa fase il Portogallo doveva
ripagare 4,23 miliardi di euro di TDP in scadenza entro la fine di
aprile e 4,9 miliardi di euro di TDP dopo le elezioni politiche convo-
cate per giugno 201075). Il Primo ministro Socrates si dimetteva al ter-
mine di una concitata fase politica. Il 24, 29 marzo e il 1° aprile le
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agenzie di rating riducevano l’affidabilità del debito pubblico porto-
ghese e il 6 aprile il Portogallo chiedeva un bailout all’UE e FMI poi
quantificato in settantotto miliardi di euro76.

5. La terza fase: le discussioni di un haircut al debito greco e la lunga
fase di tensione del debito pubblico italiano e spagnolo (luglio 2011
- dicembre 2012)

5.1. Le particolarità della terza fase

La terza fase della crisi del sistema euro (relativa alla crisi di Ita-
lia e di Spagna) si caratterizza per un aspetto centrale. La dimensione
delle economie greca, irlandese e portoghese avevano premesso di or-
ganizzare un «salvataggio» con la (pur limitata) capacità dei fondi
«salva Stati». Diversamente la dimensione di tali fondi (anche tenendo
presente che un’importante quota di essi era già stata utilizzata per i
primi tre bailout) era insufficiente per il «salvataggio» di Stati-euro
con economie (e debito pubblico) della dimensione di quelli di Italia
e di Spagna. In conseguenza di ciò la crisi finanziaria di Italia e di Spa-
gna – iniziata concretamente nel luglio 2011 – costituisce un’unica
lunga fase della crisi del «sistema euro» durata diciotto mesi in cui le
Istituzioni europee – ed in particolare la BCE – hanno cercato di de-
finire strumenti con i quali permettere al «sistema euro» di superare
difficoltà del debito pubblico di Stati di tali «dimensioni». La terza
fase può essere però suddivisa in due ulteriori sotto-fasi scandite dai
due principali interventi di politica monetaria non standard con cui la
BCE ha cercato di risolvere la crisi del debito pubblico: l’attuazione
del programma SMP nei confronti di Italia e di Spagna (agosto 2011);
la definizione del programma OMT (giugno-settembre 2012).

5.2. La discussione sull’haircut al debito pubblico greco, l’attiva-
zione del programma SMP nei confronti di Italia e di Spagna e le crisi
politiche in Italia e in Grecia

Una delle cause principali dell’inizio della crisi finanziaria di Ita-
lia e di Spagna è, nel giugno 2011, la discussione a livello europeo
sulla possibilità di ristrutturare il debito pubblico greco77. In tale di-
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scussione, rimasta tale fino alla decisione del febbraio 201278, si pre-
vedeva un haircut del 10% sul debito greco. Le perdite conseguenti
alla proposta di haircut dei titolari dei TDP – nella «prospettiva quasi
certa di default della Grecia» – era di circa trentasette miliardi di
euro79. Scriveva un commentatore: «L’insistenza della Merkel nel se-
condo bailout greco di richiedere perdite ai privati costituisce un mo-
numentale errore di valutazione fondato sull’incapacità di compren-
dere i mercati (…). Per risparmiare ai cittadini tedeschi di pagare una
parte degli ulteriori trenta miliardi di euro del secondo finanziamento
greco si sono potenzialmente esposti i cittadini ad un costo molto più
ampio, relativo al bailout dell’intera zona euro»80.

A fronte della mera discussione sulla ristrutturazione del debito
greco (e sulle relative perdite per i titolari), le istituzioni finanziarie
iniziavano a vendere i TDP italiani e spagnoli con il conseguente au-
mento dei tassi d’interesse per i titoli decennali arrivati fino al 5,73%,
gli italiani, e al 6,04% gli spagnoli81, un trend di crescita a ben vedere
iniziato dall’ottobre 2010. Tali tassi, se fossero cresciuti ancora, sa-
rebbero divenuti insostenibili per le finanze pubbliche italiane e spa-
gnole con il conseguente default dei due Stati-euro, fatto che avrebbe
messo in dubbio non solo la sopravvivenza della zona euro ma quella
della stessa Unione europea.

L’Italia diveniva così uno degli Stati «contagiati» dalla crisi per
vari motivi tra cui la dimensione del debito pubblico, la limitata cre-
scita economica e nonostante il fatto che il deficit pubblico – a detta
di molti, anche a livello europeo – fosse sotto controllo82.

2170 LORENZO FEDERICO PACE

GHI, in L’autocritica, cit. V. anche R. BARLEY, S. NIXON, Euro Zone’s Imperfect Path to
Union, in Wall Street Journal Europe, 22 luglio 2011.

78 D. ENRICH, C. FORELLE, Greek Bets Sank Cyprus’s Top Lenders, in Wall Street
Journal Europe, 28 marzo 2013

79 R. BARLEY, S. NIXON, Euro Zone’s Imperfect Path to Union, in Wall Street
 Journal Europe, 22 luglio 2011.

80 S. NIXON, Time for Flush Germany to Put Europe First, in Wall Street Journal
Europe, 6 luglio 2011.

81 N. CHATURVEDI, Italian, Spanish Bonds Are Pressured, in Wall Street Journal
 Europe, 12 luglio 2011.

82 Nella dichiarazione dei Capi di Stato e di Governo della zona euro e delle isti-
tuzioni della UE del 21 luglio 2011 al punto 11 si legge: In questo contesto, accogliamo
con favore il pacchetto di misure di bilancio recentemente presentato dal governo ita-
liano, che gli consentirà di portare il disavanzo al di sotto del 3% nel 2012 e di rag-
giungere il pareggio di bilancio nel 2014. Citato da G. TREMONTI, Bugie e Verità, cit.,
p. 83.



Diversamente la situazione spagnola era problematica in conse-
guenza della crisi di debito privato causato dalla «bolla speculativa»
immobiliare degli anni precedenti che aveva determinato, tra l’altro,
un preoccupante livello di disoccupazione che nel 2010 aveva rag-
giunto il 20% – come media – e il 40% di quella giovanile.

In questa nuova situazione di tensione l’unica Istituzione che po-
teva agire, anche solo per prendere tempo nell’attesa che l’UE appro-
vasse provvedimenti per risolvere la crisi del «sistema euro», era la
BCE. La Banca centrale europea, quale organo indipendente dagli
Stati membri e con liquidità (teoricamente) illimitata, poteva interve-
nire rapidamente sul mercato, in particolare tramite il programma
SMP, acquistando TDP italiani e spagnoli al fine di ridurne il tasso
d’interesse richiesto dal mercato.

Ed infatti il 4 agosto la BCE iniziava nuovamente, per la prima
volta dal marzo 2011, ad acquistare titoli irlandesi e portoghesi –
Stati-euro già sottoposti ad un procedimento di «salvataggio» dell’UE
e dell’FMI –, ma non titoli italiani e spagnoli. L’acquisto avveniva in
applicazione del programma SMP sebbene la decisione, come confer-
mato dal Presidente Trichet, non era stata presa dalla BCE all’unani-
mità83.

Successivamente, a fronte della decisione di intervenire con il pro-
gramma SMP anche nei confronti dei TDP italiani e spagnoli, la BCE
– anche in conseguenza delle aspre critiche tedesche contro il pro-
gramma SMP così come delle dimissioni, per lo stesso motivo, del
Presidente della Banca centrale tedesca, Axel Weber, il precedente 12
febbraio 2011 – cercava di creare una «condizionalità» implicita nella
sua azione. La soluzione individuata fu quella di condizionare, nei ter-
mini indicati in una lettera da inviarsi ai relativi governi, l’acquisto di
TDP italiani e spagnoli all’impegno di Italia e di Spagna di effettuare,
a loro volta, specifiche riforme economiche strutturali.

Mentre si è saputo dell’esistenza di una lettera inviata dalla BCE
alla Spagna solo recentemente, senza specifici dettagli84, tutto si sa
della lettera diretta dalla BCE all’Italia in quanto pubblicata sul prin-
cipale quotidiano italiano85.
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Il 5 agosto la BCE chiedeva al Governo italiano di operare ulte-
riori riforme economiche in quanto quelle effettuate fino ad allora
non erano sufficienti. La lettera – firmata dal Presidente uscente Tri-
chet e da Mario Draghi, Presidente entrante dopo la nomina del giu-
gno precedente – elencava puntualmente le riforme che sarebbero do-
vute essere effettuate. L’impegno a realizzare tali riforme avrebbe co-
stituito la «condizionalità» per l’intervento della BCE sul mercato e
quindi l’acquisto di TDP italiani. Il Governo italiano il 7 agosto ri-
spose alla lettera impegnandosi nell’attuare le riforme indicate. Il Pre-
sidente Trichet valutò la risposta soddisfacente e l’8 agosto la BCE,
per la prima volta, iniziò ad acquistare titoli di debito pubblico ita-
liano, tranquillizzando gli investitori e, tramite questo, fornendo fidu-
cia al mercato. Il Presidente Trichet e il Presidente Draghi chiama-
rono telefonicamente il Presidente del Consiglio italiano per richie-
dergli di onorare gli impegni presi86.

Tale lettera e il suo contenuto vennero fortemente criticate dal-
l’allora Ministro dell’economia, Giulio Tremonti. In particolare la ri-
chiesta contenuta in tale lettera e relativa alla richiesta di anticipo al
2013 del «pareggio del bilancio» rispetto al 2014 concordato con il
Consiglio venne definita: «un gravissimo errore di politica economica
(…) impost[o] ad un’economica che per suo conto [era] già in ral-
lentamento»87.

Il 31 agosto dai media trapelò che il Presidente del Consiglio ita-
liano non avrebbe presentato la riforma delle pensioni, uno degli im-
pegni centrali contenuti nella lettera della BCE, in conseguenza del-
l’instabile situazione del Governo italiano. A questo primo problema
si aggiunse il commento del Presidente del Consiglio italiano – attri-
buitogli da un quotidiano finanziario – durante una situazione di
grave tensione finanziaria nei confronti del sistema euro nel quale egli
avrebbe definito l’euro «una strana moneta che non convince nes-
suno»88.

E mentre gli investitori iniziarono nuovamente a «liberarsi» dei ti-
toli italiani, il 9 settembre 2011 si dimetteva dal Comitato esecutivo
della BCE il membro tedesco, Jürgen Stark, anch’egli, come Axel We-
ber, in critica al programma SMP della BCE.
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Nella soluzione della crisi del «sistema euro» l’ingovernabilità ita-
liana si poneva quindi come uno degli elementi del problema. In con-
siderazione di ciò il 20 ottobre 2011 la Cancelliera Merkel chiamò il
Presidente della Repubblica italiana, Napolitano, facendo presente
che i tentativi del taglio dei costi in Italia era apprezzato a livello eu-
ropeo, ma che l’Europa desiderava riforme più aggressive per au-
mentare la crescita. Il timore era che il Governo italiano non fosse po-
liticamente sufficientemente forte per attuare quelle riforme. Il Presi-
dente Napolitano affermò che non era «tranquillizzante» che il
Governo italiano avesse superato il voto di fiducia del 14 ottobre sol-
tanto per un voto. La Cancelliera Merkel ringraziò il Presidente per
quello che avrebbe potuto compiere nel «limite dei poteri» per pro-
muovere un cambiamento89.

In questa situazione critica il 4 novembre, durante la riunione del
G20 a Cannes, il Presidente del Consiglio italiano rifiutava un’offerta
di aiuto finanziario da parte del FMI. L’offerta consisteva in una linea
di credito precauzionale di quarantacinque miliardi di euro con la pos-
sibilità di raddoppiarne la dimensione l’anno successivo. La somma
avrebbe potuto coprire un terzo delle necessità di finanziamento ita-
liane fino alla fine dell’anno. Il Governo aveva però accettato l’offerta
di monitoraggio, che sarebbe iniziato alla fine del mese, da parte del-
l’FMI nei confronti delle proprie politiche interne con la finalità di ri-
portare la fiducia degli investitori nei confronti dell’Italia90.

Sempre in questo periodo si deve collocare il momento in cui il
Presidente del Consiglio Berlusconi, in colloqui privati con i Governi
degli altri Stati-euro, aveva ventilato l’ipotesi dell’uscita dell’Italia dal-
l’euro91.

A fronte di questa situazione il tasso d’interesse richiesto per i
TDP italiani era salito fino al 6,66%92 e questo nonostante il fatto che
la BCE avesse aumentato l’acquisto di TDP la settimana precedente,
avendone acquistato complessivamente 9,52 miliardi93.
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A fronte di questa situazione drammatica, e nella necessità di co-
stituire un nuovo governo che potesse attuare le necessarie riforme
strutturali – nell’impossibilità del Governo in carica, in conseguenza
del sistema istituzionale italiano, di emanarle –, l’8 novembre il Presi-
dente del Consiglio italiano annunciava che avrebbe rassegnato le
proprie dimissioni dopo l’approvazione della legge di stabilità, fatto
poi avvenuto il successivo sabato 12 novembre94.

Il 16 novembre 2011 era nominato Presidente del Governo ita-
liano Mario Monti – già Componente della Commissione europea per
il mercato interno e, successivamente, per la politica di concorrenza
–95. Già il 17 novembre la Cancelliera Merkel lo invitava a prendere
misure immediate per implementare riforme strutturali e far ritornare
la fiducia dei mercati sull’Italia96.

Il 10 novembre si dimetteva anche il Presidente del Consiglio
greco, George Papandreou97. Il precedente 31 ottobre il Presidente
del Governo greco aveva proposto di indire un referendum sul bai-
lout greco, decisione che aveva scosso tanto i mercati quanto i part-
ner europei. La Cancelliera Merkel, durante l’incontro del G20 di
Cannes, fece presente che la corretta domanda da proporre per il re-
ferendum non sarebbe stata relativa al giudizio della popolazione
greca sul bailout ma: «Volete rimanere nell’euro o no». Gli stessi col-
leghi del partito di Papandreou si ribellarono all’idea del referendum.
Il Presidente del Consiglio perse la fiducia parlamentare98 e venne so-
stituito, dopo alcuni giorni, da Lucas Papademos – già Vice-presi-
dente della BCE – che costituiva successivamente un governo di
unità nazionale99.

Le dimissioni dei Presidenti del Consiglio italiano e greco erano
considerate dai commentatori come «condizione necessaria ma non
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sufficiente per la sopravvivenza della zona euro»100 sebbene la situa-
zione europea in questo modo sembrava allontanarsi, sempre secondo
i commentatori, dal «baratro»101.

Durante il novembre 2011 – a due anni dall’inizio della crisi – ve-
niva pubblicato sulla GUUE il «Six pack», cioè il «pacchetto norma-
tivo» costituito da cinque regolamenti ed una direttiva con il quale si
irrigidiva la precedente disciplina del PSC. Il Six pack prevedeva, tra
l’altro, la natura «quasi automatica» delle sanzioni nei confronti degli
Stati-euro che avessero violato il PSC. A tal fine le decisioni della
Commissione in merito sarebbero state date per approvate dal Consi-
glio salvo l’eventuale, successivo voto contrario a maggioranza quali-
ficata (c.d. reverse voting).

5.3. La crisi di liquidità delle banche e il programma LTRO

E mentre durante il Consiglio europeo dell’8/9 dicembre 2011 si
definiva il contenuto del Fiscal compact (finalizzato – tra l’altro – a
precisare alcuni aspetti del Six pack) uno dei problemi per la stabilità
del sistema bancario era quello della carente liquidità. Il mercato
unico dei capitali, in conseguenza della crisi, tendeva nuovamente a
«segmentarsi» nei differenti mercati nazionali. A causa di questo, gli
organi di controllo bancario dei singoli Stati membri – al fine di evi-
tare che gruppi bancari aventi la sede principale in differenti Stati
membri «drenassero» liquidità dal sistema bancario del primo Stato,
per il tramite di filiali aventi sede in esso, verso il secondo Stato mem-
bro in cui aveva sede principale la società capogruppo – posero in es-
sere misure di limitazione alla circolazione dei capitali nel mercato in-
terno di cui la stessa Commissione ha dubitato della relativa legitti-
mità comunitaria. Tra i vari casi, uno dei più noti è quello del rapporto
tra l’italiana Unicredit e l’autorità tedesca di controllo del settore fi-
nanziario, Bafin102 con riferimento al trasferimento di liquidità della
banca tedesca HVB – controllata da Unicredit – ad Unicredit stessa.
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La necessità di liquidità era anche conseguenza dei risultati dei
c.d. stress test organizzati dalla European Banking Authority (EBA).
La finalità di questi era quella di verificare come le singole banche
avrebbero reagito in conseguenza di specifiche situazioni finanziarie
negative. Nei risultati degli stress test era eventualmente indicata la di-
mensione dell’aumento di capitale che le specifiche banche avrebbero
dovuto deliberare.

Anche al fine di risolvere il problema della liquidità, l’8 dicembre
il Presidente della BCE Mario Draghi presentava un nuovo pro-
gramma di politica monetaria c.d. non standard, cioè il Long Term Re-
financing Operation (LTRO). In applicazione di tale programma la
BCE forniva alle banche che ne facevano richiesta finanziamenti senza
limiti di quantità fino a tre anni ad un tasso d’interesse dell’1%. Tale
finanziamento era garantito dalle banche richiedenti tramite il depo-
sito di vari tipi di titoli tra cui TDP degli Stati membri103. Questo pro-
gramma, utilizzato concretamente da tutte le banche europee ma so-
prattutto da parte di quelle dei c.d. paesi «periferici», risolveva un du-
plice problema. Da una parte forniva liquidità, senza limiti di
quantità, alle banche che ne facevano richiesta. Dall’altra creava per
le banche un incentivo ad acquistare TDP degli Stati. Infatti, più alto
fosse stato il tasso d’interesse a cui il TDP era venduto (cioè princi-
palmente TDP italiani e spagnoli), maggiore sarebbe stato il ricavo
(certo e senza sostanziale rischio) delle banche. Ad esempio, com-
prando un TDP che riconosceva il 5% d’interesse e consegnandolo
alla BCE al fine di ottenere un finanziamento per il quale la banca pa-
gava l’1%, la banca lucrava un interesse garantito e senza rischi del
4%. Inoltre, gli acquisti di TDP perché fossero poi consegnati come
collateral alla BCE avevano, a loro volta, l’effetto – con l’aumento
della richiesta di TDP – di far diminuire il tasso d’interesse richiesto
dal mercato per l’acquisto di detti titoli.

Il programma LTRO venne attivato due volte (21 dicembre
2011104 e 29 febbraio 2012) distribuendo finanziamenti alle banche
per un totale superiore a mille miliardi di euro105.
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In aggiunta a questo programma, il 6 gennaio 2012 la BCE inter-
veniva nuovamente acquistando sul mercato secondario TDP italiani
e spagnoli dopo che gli interessi sui TDP italiani decennali erano ar-
rivati ad un interesse del 7,12%, con uno spread di 5,24% sui TDP
tedeschi106.

Ma il 9 marzo 2012, dopo il lancio del secondo LTRO e dopo la
notizia della conclusione dell’accordo sul secondo bailout greco, gli
interessi sui TDP italiani e spagnoli decennali si erano ridotti sensi-
bilmente, rispettivamente al 4,75% ed al 5,04%107.

Nel frattempo il 2 febbraio 2012 gli Stati-euro avevano firmato il
Trattato che istituiva il fondo «salva Stati» permanente – il Meccani-
smo europeo di stabilità, MES – e il successivo 2 marzo firmavano il
già citato Fiscal compact.

Con l’obiettivo di comprendere lo sviluppo successivo e la solu-
zione della crisi del «sistema euro» deve essere ricordato che il 22 mag-
gio 2012 Nicolas Sarkozy veniva sconfitto nelle elezioni presidenziali
francesi dal rappresentante del partito socialista, François Holland.

5.4. Il Consiglio europeo del 28 giugno 2012 e la svolta della crisi
«imposta» da Mario Monti

Alla fine del marzo 2012 gli interessi sul debito pubblico italiano e
spagnolo avevano continuato ad aumentare nonostante le importanti
riforme strutturali attuate in Italia108 e in Spagna109. La situazione fi-
nanziaria era complicata dalle voci sempre più frequenti dell’«uscita»
della Grecia dall’euro – anche in considerazione della sua situazione
politica110 – spingendo gli interessi dei TDP decennali italiani e spa-
gnoli a, rispettivamente, il 5,95% e il 6,25%111.
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Il 5 giugno 2012 il governo spagnolo ammetteva di essere stato ta-
gliato fuori dal mercato dei capitali chiedendo quindi ai partner euro-
pei di intervenire, sebbene non formalmente, a favore del suo sistema
bancario. La BCE faceva presente la volontà entro il 28 giugno di au-
mentare il tipo di titoli che sarebbero stati accettati quale collateral
per fornire liquidità alle banche, una decisione che aveva come prin-
cipale beneficiario – per come organizzata – il sistema bancario spa-
gnolo112. Il 22 giugno il governo spagnolo comunicava la volontà di
presentare formalmente il lunedì successivo una formale richiesta di
aiuto al fondo «salva Stati» con riferimento al proprio settore banca-
rio (ma non per il «salvataggio» del proprio debito pubblico)113. Il
«salvataggio» poi richiesto consisteva in un finanziamento di cento
miliardi di euro a fronte del quale era imposta una radicale ristruttu-
razione al sistema bancario spagnolo con la chiusura di migliaia di fi-
liali (mille solo per la banca Bankia) e il licenziamento di migliaia di
dipendenti (seimila solo per la banca Bankia)114.

Nel frattempo il Presidente Monti stava cercando di far accettare
alla Germania un progetto per limitare la pressione dei mercati sul de-
bito pubblico italiano e spagnolo. Il progetto fu presentato durante l’in-
contro del G20 in Messico, a Los Cabos, il 18 e 19 giugno 2012. Il piano
riguardava la possibilità per il fondo «salva Stati» di acquistare TDP
italiani e spagnoli in considerazione delle rilevanti riforme strutturali
attuate dai due governi. Secondo tale progetto, il fondo «salva Stati»
sarebbe intervenuto senza una richiesta formale di aiuto o la redazione
di un memorandum di azioni da realizzare. La proposta fu discussa tra
i leader europei ed ottenne l’appoggio del Presidente degli Stati Uniti,
Barak Obama, ma non di quello della Cancelliera Merkel. Al progetto
mancava, secondo la Germania, la «stretta condizionalità» richiesta dal
fondo «salva Stati» così come mancava il controllo dell’FMI115.

E mentre la Germania batteva la Grecia 4 a 2 durante i campio-
nati europei di calcio116, il 22 giugno i governi di Germania, di Fran-
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cia, di Spagna e d’Italia si riunivano a Roma per discutere, tra l’altro,
dei provvedimenti europei sulla crescita. In particolare i quattro go-
verni erano d’accordo per approvare nel successivo Consiglio europeo
il c.d. Growth Pact, programma che prevedeva stanziamenti per circa
130 miliardi di euro finalizzati a stimolare la crescita in Europa. Di-
versamente i partecipanti erano divisi su come tutelare i TDP italiani
e spagnoli dalla pressione dei mercati. In particolare il Presidente
Monti sosteneva la necessità di approvare un progetto per dimostrare
ai mercati la chiara volontà degli Stati membri che l’euro sarebbe so-
pravvissuto alla crisi. La Germania manteneva una posizione rigida in
materia di bilancio sostenendo che: «Crescita e disciplina di bilancio
sono due facce della stesa medaglia»117.

Al fine di trovare una soluzione, il Presidente Monti, in prepara-
zione della riunione del Consiglio europeo del 28 giugno, chiedeva al
Parlamento italiano di approvare la riforma sul lavoro – la seconda
importante riforma strutturale dopo quella delle pensioni e richiesta
nella lettera Trichet/Draghi – ed a tal fine faceva ricorso al voto di fi-
ducia. Come anticipato, durante il Consiglio europeo si sarebbe do-
vuto approvare il già citato Growth Pact. L’approvazione del pro-
gramma era essenziale per il governo della Cancelliera Merkel per po-
ter ottenere i fondamentali voti dello SPD nel Bundestag per
l’approvazione del Fiscal Compact. Avendo l’Italia fatto pressioni pre-
cedentemente per l’approvazione del Growth Pact non era prevedibile
una posizione contraria dell’Italia. Diversamente, con un cambio ina-
spettato, il Governo italiano durante la riunione affermò che se in tale
occasione non fosse stato approvato un programma per contrastare le
tensioni dei mercati nei confronti di TDP di governi «virtuosi», come
quello italiano o spagnolo, l’Italia non avrebbe approvato il Growth
Pact 118. A fronte della posizione intransigente del Presidente Monti, la
Cancelliera Merkel disse: «This is not helpful, Mario», il quale rispose:
«I know». Al termine di una lunga trattativa, alle 4:30 del mattino di
venerdì i Presidenti Van Rompuy e Barroso annunciarono il positivo
accordo. A fronte di questo il fondo «salva Stati» sarebbe potuto es-
sere stato utilizzato per stabilizzare i mercati relativamente agli Stati
membri che avessero rispettato tutti gli obblighi imposti dalla disci-
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plina del PSC119. Italia e Spagna avrebbero comunque dovuto pre-
sentare formale richiesta per ottenere gli aiuti e avrebbero dovuto re-
digere un memorandum ma senza il monitoraggio da parte della Com-
missione, della BCE e dell’FMI120. In altri termini, dal testo della di-
chiarazione si ammetteva che la pressione dei mercati sul debito
pubblico di Stati che rispettavano gli obblighi previsti dal diritto UE
era conseguenza della sfiducia non tanto sui singoli Stati membri ma
sul «sistema euro» nel suo complesso121. Come aveva intuito Tommaso
Padoa Schioppa già nel 2010: «La mancanza di fiducia non riguarda
(…) i singoli Paesi, bensì l’eurozona: il punto è se quest’ultima sia di-
sposta e capace di agire come una vera unione e un efficace attore poli-
tico»122. I funzionari della rappresentanza tedesca, il giorno successivo
all’incontro, negarono che vi era stata la modifica delle procedure per
ottenere finanziamenti dal fondo «salva Stati». Inoltre la Cancelliera
Merkel considerava il controllo del FMI dopo la liquidazione dei fi-
nanziamenti come non negoziabile, secondo il principio: «No liability
without oversight»123. Ma questi aspetti non eliminarono l’importanza
dell’accordo del giorno precedente. Ed infatti il Presidente Monti so-
steneva che la decisione del Consiglio europeo del 28 giugno aveva
fornito alla BCE la copertura politica per future azioni a tutela del-
l’euro. In un’intervista al WSJ Monti sostenne: «Se fossi Draghi mi sen-
tirei moralmente e politicamente protetto nel prendere decisioni corag-
giose al momento giusto»124.

2180 LORENZO FEDERICO PACE

119 Dal testo della dichiarazione degli Stati-euro del 29 giugno 2012: «We affirm
our strong commitment to do what is necessary to ensure the financial stability of the
euro area, in particular by using the existing EFSF/ESM instruments in a flexible and
efficient manner in order to stabilise markets for Member States respecting their
 Country Specific Recommendations and their other commitments including their
 respective timelines, under the European Semester, the Stability and Growth Pact and
the Macroeconomic Imbalances Procedure. These conditions should be reflected in a
 Memorandum of Understanding. We welcome that the ECB has agreed to serve as an
agent to EFSF/ESM in conducting market operations in an effective and efficient
 manner. We task the Eurogroup to implement these decisions by 9 July 2012».

120 C. VOLKERY, Merkel Gives Monti the Cold Shoulder, in Spiegel online, 28 giu-
gno 2012.

121 S. FIDLER, G. STEINHAUSER, M. WALKER, Investors Cheer European Deal At
Meeting, in Wall Street Journal Europe, 2 luglio 2012.

122 TOMMASO PADOA-SCHIOPPA, Il rilancio dell’economia è efficace soltanto se coin-
volge tutta l’Europa, in Corriere della Sera, 18 dicembre 2012.

123 C. VOLKERY, How Italy and Spain Defeated Merkel at EU Summit, in Spiegel
online, 29 giugno 2012.

124 A. GALLONI, M. WALKER, Italian’s Job: Premier Talks Tough in Bid to Save



5.5. L’accentuarsi della crisi del debito pubblico italiano e spagnolo,
il «whatever it takes» di Mario Draghi del 29 luglio 2012, la successiva
presentazione dell’OMT il 6 settembre 2012 e la soluzione della crisi

La situazione finanziaria europea continuava ad essere molto tesa.
Infatti, nonostante la riduzione degli interessi sul denaro stabiliti della
BCE al minimo storico dello 0,50%125 i TDP decennali italiani paga-
vano un interesse del 5,99% e quelli spagnoli il 6,79%. Il 23 luglio i
TDP decennali spagnoli erano venduti con interessi del 7,5%.

Il Presidente Draghi rilasciava il 23 luglio 2012 una lunga intervi-
sta al quotidiano le Monde titolata «Non, l’euro n’est pas en danger»
in cui faceva presente le sfide del «sistema euro» e quelle che erano le
determinazioni della BCE per sostenerlo.

In questa situazione critica i commentatori scrivevano: «If markets
continue to worsen, Mr. Draghi is unikely to sit and watch. But this
summer the politics are uglier, with public opinion in Germany harde-
ning against more bailouts. Markets finally look set to test where the
ECB’s limits really lie»126.

In una situazione che si stava «avvitando» su se stessa, il 26 luglio
2012 il Presidente Draghi durante una conferenza a Londra, in pre-
senza di politici ed imprenditori, chiarì in modo articolato come la
BCE avrebbe difeso l’euro. La frase riassuntiva dell’intervento fu:
«Within our mandate, the ECB will do whatever it takes to preserve the
euro and believe me, it will be enough!»127. La posizione del Presidente
chiariva che la BCE era pronta ad intervenire in modo radicale nel
caso in cui la situazione l’avesse richiesto128.

E mentre sembrava che la Spagna stesse per perdere l’accesso al
mercato dei capitali, le parole di Mario Draghi ebbero un immediato
effetto positivo. I TDP decennali che erano stati venduti sempre con
interessi superiori al 7%, scesero il giorno successivo al 6,7%129.
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Comunque la situazione economico/finanziaria spagnola era an-
cora molto grave. Il 29 luglio 2012 la Spagna approvava nuove riforme
di austerity mentre gli interessi sul debito continuavano a salire. In
questo periodo il governo spagnolo era riuscito a vendere poco meno
di 3 miliardi di euro di titoli decennali con un interesse del 7,01%130

e il Ministro spagnolo del bilancio, Cristobal Montoro, aveva affer-
mato nel Parlamento spagnolo: «Non vi è più liquidità. Non ci sono
soldi per pagare i servizi pubblici»131. È di questo periodo la notizia che
la regione della Catalogna chiedeva al governo centrale di Madrid,
dopo il fallimento delle Regioni spagnole di Murcia e di Valencia, un
bailout nazionale pari a cinque miliardi di euro. Per i mercati la noti-
zia costituiva un ulteriore dubbio sulla capacità della Spagna di otte-
nere liquidità in una situazione di fragilità generale132.

Il ministro delle finanze spagnolo, Luis de Guindos, il 19 agosto
chiedeva che la BCE si impegnasse ad un acquisto senza limiti di TDP
spagnoli anche in assenza di una richiesta «salvataggio» della Spagna.
Egli sosteneva che la BCE «non può indicare limiti o dire quanto
comprerà e per quanto tempo» nel mercato secondario al fine di as-
sicurare che la sua azione sia effettiva133. La BCE interveniva pubbli-
camente il giorno successivo criticando indirettamente quanto soste-
nuto dal Ministro spagnolo e sostenendo che «la politica monetaria è
indipendente e gestita nei limiti stretti del mandato della BCE»134.

Nonostante questo il 21 agosto gli interessi sul debito spagnolo
per TDP a breve termine erano però diminuiti rispetto a quelli del 17
luglio e questo anche come effetto delle aspettative dei mercati per il
progetto delineato dal Presidente Draghi il precedente 26 luglio e che
avrebbe da lì a poco presentato in una conferenza stampa135.
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Nella serie d’incontri bilaterali in previsione del Consiglio europeo
di settembre, si riunivano il 31 agosto anche il Presidente Hollande e
il Presidente del Consiglio spagnolo Rajoy. Nella conferenza stampa fi-
nale entrambi chiedendo un intervento della BCE per l’acquisto dei ti-
toli di debito pubblico. Il Presidente Hollande sosteneva: «Io chiedo
semplicemente l’applicazione delle decisioni che abbiamo preso nel
Consiglio europeo del 29 giugno che permette, in circostanze eccezio-
nali, un intervento. (…) È la BCE che deve poi tradurre il messaggio
secondo i suoi obiettivi». Il Presidente francese non chiedeva alla BCE
di «superare le sue competenze» ma solo di «preservare la stabilità tra-
mite l’attuazione dei suoi obblighi relativi alla politica monetaria». Il
Presidente francese proseguiva: «Quando lo spread tra interessi è così
ampio senza giustificazioni economiche, lì c’è una giustificazione per
un intervento in nome degli obiettivi della politica monetaria»136.

In questa situazione, la Commissione decideva di anticipare all’11
settembre la data di presentazione del progetto di supervisione ban-
caria europea unica (c.d. Unione bancaria). Il progetto, fondamentale
per risolvere alcune cause della crisi, prevedeva che i controlli nazio-
nali sui singoli sistemi bancari dei paesi della zona euro fossero sosti-
tuti da un unico sistema europeo. Il progetto era considerato fonda-
mentale per la soluzione della crisi in quanto avrebbe interrotto il
nesso «perverso» tra crisi del sistema bancario nazionale e finanzia-
mento dello stesso da parte degli Stati membri. Il progetto prevedeva
inoltre un sistema europeo unico che avrebbe deciso, a livello euro-
peo, quando una banca della zona euro si trovava nelle condizioni di
dover essere liquidata e predisponeva inoltre un autonomo fondo eu-
ropeo di garanzia137.

Il 6 settembre 2012 il Presidente Draghi presentava le caratteri-
stiche del nuovo programma della BCE e che costituiva la seconda
non standard measure di politica monetaria – dopo l’SMP – con la fi-
nalità di risolvere la crisi del debito pubblico, in particolare quello ita-
liano e spagnolo. Il nuovo programma, che abrogava il programma
SPM, era chiamato Outright Monetary Transactions (OMT)138. Tale
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programma prevedeva l’acquisto di TDP di Stati euro da parte della
BCE sul mercato secondario senza limiti di quantità nel caso in cui il
tasso d’interesse richiesto per i TDP fosse stato irragionevolmente alto.
Tra le particolarità del programma, rispetto all’SMP, vi era l’aspetto
della condizionalità. Infatti la BCE sarebbe intervenuta sul mercato se-
condario solo dopo che lo Stato membro avesse richiesto ed ottenuto
un programma di aiuto dal fondo «salva Stati». Ancora una volta,
quindi, la BCE condizionava un suo intervento ad una preliminare de-
cisione degli Stati membri (in questo caso, vincolante). In particolare
nel programma OMT si «saldavano» le misure definite dagli Stati
membri per risolvere la crisi – in particolare la costituzione del fondo
permanente «salva Stati» – e l’attività di acquisto della BCE di TDP
sul mercato secondario. Come tale il nuovo programma costituiva un
ulteriore strumento del crisis management del «sistema euro».

Sebbene il programma OMT non sia stato mai attivato, la Spagna
ne ha fatto un uso «strategico» tramite ripetuti annunci, tra il 9 otto-
bre e il 19 novembre 2012139 (periodo, sotto altro aspetto, in cui era
attribuito alla UE il premio Nobel per la pace)140. In essi il governo
spagnolo comunicava di aver deciso di richiedere un finanziamento al
fondo «salva Stati» – sostenendo di aver già presentato un memoran-
dum ai partner europei – al fine, poi, di ottenere la protezione del pro-
gramma OMT per tenere il tasso d’interesse dei propri TDP sotto
controllo141. Questo permise di far «guadagnare tempo» alla Spagna
fino a quando, il 28 novembre, la BCE comunicava il miglioramento
della situazione finanziaria europea142 e, già all’inizio di dicembre, i
primi commentatori sostenevano che la crisi del sistema euro era stata
sostanzialmente superata143. La Spagna non ha mai presentato for-
malmente richiesta di «salvataggio» per il proprio debito pubblico al
fondo «salva Stati».
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E mentre la Corte di giustizia il 27 novembre confermava la legit-
timità comunitaria del MES con la sentenza Pringle – esprimendosi su
di un rinvio pregiudiziale in meno quattro mesi144 – il 7 dicembre
2012, infine, i Presidenti della Commissione, del Consiglio europeo e
della BCE presentavano il progetto e il percorso Toward a genuine
economic and monetary Union. In tale documento da una parte erano
sistematizzate le misure normative emanate nei precedenti anni per ri-
solvere la crisi del «sistema euro» e, dall’altra, si individuavano altri
provvedimenti da emanare nel futuro al fine di perfezionare la nuova
Unione economica e monetaria. A tal fine il documento individuava,
sostanzialmente, tre differenti Unioni: l’Unione economica, l’Unione
monetaria e l’Unione di bilancio. Infine nella relazione si faceva rife-
rimento al tema della democratic legitimacy and accountability, aspetti
a cui il Presidente Draghi si era riferito in altre occasioni facendo ri-
ferimento ad una «quarta Unione»: l’Unione politica145.

Infine, il 21 dicembre la Lituania presentava il progetto di entrare
a far parte dell’euro entro il 2014: la crisi del «sistema euro» termi-
nava con un membro in più nella moneta unica e non con un mem-
bro in meno146.

6. La quarta fase: gli effetti dell’haircut al debito greco del febbraio
2012, la crisi cipriota e il primo bail-in (gennaio - giugno 2013)

Come sopra indicato, a fronte degli sviluppi e delle modifiche nor-
mative dei precedenti tre anni, già nel dicembre 2012 il «sistema euro»
sembrava aver superato la sua crisi. Anche le difficoltà istituzionali ita-
liane successive alle elezioni politiche del febbraio 2013 – in cui, come
noto, per oltre due mesi il Parlamento italiano non era riuscito ad
esprimere un Governo –, non avevano avuto – diversamente dal pe-
riodo del 2011 – rilevanti effetti sul costo del debito pubblico. I tassi sui
TDP decennali si erano leggermente apprezzati arrivando al 4,81%147.
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I commentatori sostenevano che il sistema euro era riuscito, lenta-
mente, a creare un efficace sistema di crisis managment, sebbene con
costi economici e sociali drammatici148. Le nuove misure definite a li-
vello europeo avevano limitato a tal punto la discrezionalità degli Stati-
euro con riferimento, ad esempio, alla politica di bilancio che, come
affermato dal Presidente Draghi relativamente all’Italia, la situazione
andava avanti con il «pilota automatico»149.

A fronte di questo, non è un caso che l’inizio della quarta fase
della crisi del sistema euro non inizi nel 2013, quando concretamente
Cipro chiede il salvataggio all’UE e FMI, bensì nel febbraio 2012 a
causa delle conseguenze sul sistema bancario cipriota della ristruttu-
razione del debito greco. In particolare le perdite subite delle due
principali banche cipriote (la Bank of Cyprus e la Laiki Bank) a seguito
di tale ristrutturazione erano tali che, in considerazione della presenza
di numerosi qualificati depositanti russi in tali banche e dei rischi per
la solvibilità di tali istituti, un primo finanziamento di 2,5 miliardi di
euro fu fornito direttamente dalla Russia dopo che Cipro era stata «ta-
gliata fuori» dal mercato dei capitali nel giugno 2012150.

La crisi del sistema bancario cipriota era conseguenza, tra l’altro,
del fatto che le banche avevano continuato ad investire in TDP greci
– ancora nell’agosto 2011 – nonostante le prime concrete «avvisaglie»,
fornite ad es. dall’accordo di Deauville dell’ottobre 2010, della possi-
bilità di perdite su TDP di Stati-euro che avessero richiesto un «sal-
vataggio» all’UE e all’FMI. A seguito del citato haircut, la Bank of Cy-
prus aveva passività per 1,56 miliardi di euro e Laiki Bank pari a 1,97
miliardi di euro. In questa fase le banche cipriote, in considerazione
delle difficoltà in cui si trovavano, avevano chiesto inoltre liquidità
dietro collateral alla Banca centrale cipriota in applicazione del già ci-
tato programma Emergency Liquidity Assistance (ELA)151.

Nel marzo 2013 Cipro chiese un «salvataggio» all’UE e all’FMI.
Nel momento in cui Cipro chiese il «salvataggio» all’UE si tennero
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presenti però le specifiche caratteristiche del caso, fatto che portò –
per la prima volta durante la crisi del sistema euro – alla liquidazione
di una banca. In primo luogo, e nonostante il fatto che Cipro rappre-
sentasse solo lo 0,2% del PIL della zona euro, la BCE sostenne – ma
con la contrarietà del ministro delle finanze tedesco Schäuble –, che
il sistema bancario cipriota fosse «sistemico» e come tale l’eventuale
crisi finanziaria sarebbe dovuta essere diretta da una «regia» europea
e non lasciata a se stessa152. In secondo luogo, nel definire la modalità
del salvataggio ebbero certamente peso rilevante i seguenti fattori: il
fatto che Cipro avesse un sistema bancario di rilevanti dimensioni ri-
spetto al proprio PIL (circa 800% del PIL153); che nel sistema banca-
rio cipriota fossero investiti molti capitali non europei (in particolare
russi) – in altri termini un bailout europeo avrebbe favorito capitali di
paesi esterni all’UE –; il fatto che il sistema bancario cipriota fosse co-
nosciuto per una disciplina antiriciclaggio non particolarmente effi-
cace154. A fronte di tutto questo la soluzione che fu definita per la so-
luzione della crisi di Cipro fu quella del c.d. bail-in. In conseguenza
di ciò, al fine di limitare la dimensione del successivo «salvataggio»
organizzato dall’UE e dall’FMI con fondi pubblici, si sarebbero fatte
subire perdite ai privati depositanti delle banche cipriote155. La solu-
zione del bail-in era stata accettata anche dalla BCE dopo una ricon-
siderazione del c.d. private sector involvment156, principio recente-
mente recepito nella normativa sull’Unione bancaria, sebbene nel li-
mite dell’8% delle passività della banca fallita157.

La crisi del «sistema euro» (2009-2013): cause, fasi, players e soluzioni 2187

152 Draghi weist Schäuble in die Schranken, in Der Spiegel, 2013, n. 5; Small island,
big finger, in The Economist, 23 marzo 2013.

153 G. STEINHAUSER, M. STEVIS, M. WALKER, Europe Plan To Aid Cyprus Raises
Risks, in Wall Street Journal Europe, 18 marzo 2013.

154 S. FIDLER, L. NORMAN, EU’s Rehn Sets Challenge on Bank Recapitalizations, in
Wall Street Journal Europe, 24 gennaio 2013; M. PERSIANIS, S. BOURAS, Bailout Looms
Over Cyprus Vote, in Wall Street Journal Europe, 15 febbraio 2013; S. NIXON, Cyprus
Needs to Find a Quick Debt Fix, in Wall Street Journal Europe, 4 marzo 2013; M. DAL-
TON, M. STEVIS, Cyprus, EU to Assess Controls on Banking, in Wall Street Journal
 Europe, 5 marzo 2013; …, Just when you thought it was safe…, in The Economist, 23
marzo 2013; H.W. JENKINS, JR., The World Needs a Cyprus, in Wall Street Journal
 Europe, 28 marzo 2013.

155 G. STEINHAUSER, M. STEVIS, M. WALKER, Europe Plan To Aid Cyprus Raises
Risks, in Wall Street Journal Europe, 18 marzo 2013.

156 S. NIXON, Cyprus Needs to Find a Quick Debt Fix, in Wall Street Journal
 Europe, 4 marzo 2013.

157 Ok definitivo del Parlamento UE all’Unione bancaria: saranno i privati a soc-
correre gli istituti di credito, in Corriere della Sera, 15 aprile 2014.



Il negoziato tra UE, FMI e Cipro per definire il «salvataggio» av-
venne durante il fine settimana nei giorni 17 e 18 marzo 2013. Si va-
lutava che i finanziamenti complessivi necessari per il «salvataggio»
sarebbero stati circa 15,5 miliardi di euro, di cui solo 10 miliardi per
le due principali banche.

Il governo cipriota accettò il bail-in solo dopo un intervento della
BCE. A fronte del rifiuto del Presidente cipriota di sottoscrivere qual-
siasi accordo che avesse preveduto perdite per i depositanti, fu fatto
presente che se Cipro non avesse accettato il principio del bail-in la
BCE non avrebbe permesso alla Banca centrale cipriota di fornire ul-
teriore liquidità ELA alle banche non potendosi più considerare que-
ste ultime come solventi. A fronte di ciò le banche sarebbero però fal-
lite senza alcun aiuto finanziario europeo158. Il 18 marzo il governo ci-
priota pervenne, dopo lunghe trattative, ad un accordo per il relativo
«salvataggio». Il successivo 19 marzo Cipro prese contatti con la Rus-
sia per cercare di ottenere un finanziamento di 5 miliardi di euro, mai
ricevuto, che avrebbe evitato la liquidazione di Laiki Bank159.

A causa della situazione finanziaria, il sistema bancario cipriota (e
le relative filiali) rimasero chiuse per quasi due settimane dal 16 al 28
marzo 2013. Successivamente fu previsto un regime temporaneo che
limitava fortemente la circolazione del denaro e, tra l’altro, il trasferi-
mento di denaro da Cipro verso altri Stati160.

L’accordo stipulato tra UE, FMI e governo cipriota fu successiva-
mente rifiutato dal Parlamento cipriota che ne propose, rimodulan-
dolo, uno nuovo161.

Il bailout finale dell’UE e dell’FMI fu di 10 miliardi di euro e pre-
vedeva la ristrutturazione di Bank of Cyprus, con perdite fino al 40%
per i depositanti non assicurati, e la liquidazione di Laiki Bank, con
perdite per i depositanti non assicurati fino all’80%162.
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Infine, sotto altro profilo, il 21 maggio era emanato il c.d. Two
pack, cioè un «pacchetto normativo» costituito da due regolamenti,
che integrava il già citato Six pack e modifica ulteriormente il PSC. Tra
le previsioni di maggiore rilevanza – quasi a dimostrazione del livello
di controllo che il livello europeo aveva acquisito sul livello degli Stati
membri nel settore della politica di bilancio – vi era l’obbligo degli
Stati membri di sottoporre annualmente alla valutazione della Com-
missione la bozza della propria legge di bilancio.

7. Conclusioni

Quella del «sistema euro» è una complessa crisi causata da diffe-
renti fattori e che presenta una lunga ed articolata evoluzione in più
fasi.

Riguardo alle cause, ve ne sono almeno due categorie. La prima
riguarda le cause che hanno permesso nel corso degli anni la realizza-
zione delle condizioni perché poi, nel 2009, iniziasse la crisi. Tra que-
ste in primo luogo vi è stata l’insufficienza della regolamentazione del
Patto di stabilità e crescita (PSC) del 1997 e dei relativi sistemi di con-
trollo e sanzione nei confronti degli Stati membri. A fronte di questi
limiti – risolti solo nel 2011, 2012 e 2013 rispettivamente con il Six
Pack, il Fiscal Compact e il Two Pack – il Consiglio (rectius alcuni Stati
membri) con la nota decisione del 2003 hanno di fatto sospeso l’ap-
plicazione del PSC a Germania e Francia mettendo ulteriormente in
dubbio la reale capacità del PSC di vincolare gli Stati-euro ai requisiti
del 3% deficit/PIL e del 60% debito pubblico/PIL163.

La seconda categoria riguarda le cause specifiche della crisi del
2009-2013. L’inizio della crisi nell’ottobre del 2009 è la conseguenza
della scelta della Grecia di aumentare nel corso degli anni la dimen-
sione della propria spesa pubblica senza correttamente comunicarlo
alle istituzioni europee – anche cogliendo i limiti del sistema statistico
europeo – fino a quando – nell’ottobre 2009, appunto – ha dovuto
ammettere che il suo rapporto deficit/PIL non era del 3,7% – come
comunicato alle istituzioni europee e come noto ai mercati – ma del
13,7%. La crisi si sviluppa successivamente da uno Stato all’altro –
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anche in conseguenza di alcuni «errori di gestione» da parte di alcuni
Stati membri –, secondo l’ordine di «debolezza» economico/finanzia-
ria degli Stati-euro ed a causa dell’assenza di un sistema di crisis ma-
nagement in grado di interrompere il contagio. Gli stessi salvataggi fi-
nanziari sono stati influenzati – tanto nelle modalità così come con ri-
ferimento alla rapidità con cui sono stati concessi, e comunque nel
contesto di un organizzazione come l’Unione europea fondata su enti
statali – in conseguenza delle perplessità di alcuni Stati-euro (ad es.
Germania, Olanda, Finlandia) di fornire «salvataggi» ad altri Stati-
euro. E questo tra l’altro nell’impossibilità dei primi – in assenza di
una specifica normativa europea – di poter controllare – direttamente
o tramite istituzioni europee – come concretamente tali finanziamenti
sarebbero stai utilizzati (possibilità di controllo oggi resa possibile –
con particolare riferimento alla politica di bilancio dei singoli Stati
membri – tramite la normativa europea del Six pack e del Two pack).

Riguardo alle soluzioni individuate a livello europeo per risolvere
la crisi, esse sono di carattere «rivoluzionario», tanto per la dimen-
sione delle scelte operate dagli Stati membri e dalle Istituzioni UE,
quanto per la novità delle stesse. Ad iniziare dalle richiamate modifi-
che del PSC, così come la creazione stessa di un crisis management
 system per la zona euro e di cui la stessa BCE – sebbene con finalità
esclusivamente di garanzia della corretta trasmissione della politica
monetaria – ne diviene parte integrante con il programma OMT. Ul-
teriormente rivoluzionaria è l’istituzione dell’Unione bancaria, cioè un
sistema europeo di vigilanza sulle banche della zona euro che dispone
di strumenti per gestirne autonomamente gli eventuali fallimenti an-
che tramite uno specifico fondo europeo di mutualizzazione dei rela-
tivi oneri.

Con riferimento a come la crisi del «sistema euro» si inserisca nel
processo d’integrazione europea è necessario in primo luogo ricordare
che la soluzione della crisi ha reso necessaria la modifica del diritto
primario (art. 136 TFUE) e la stipulazione di Trattati esterni all’ordi-
namento UE (ad es. Fiscal compact, MES). Inoltre, sebbene le novità
individuate per la soluzione della crisi costituiscano un perfeziona-
mento (rectius la correzione dei limiti) dell’Unione economica e mo-
netaria (aspetto che si inserisce nella prima fase del processo d’inte-
grazione europeo164), tale è la dimensione e la rilevanza delle modifi-
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164 Con riferimento alle fasi del processo d’integrazione europea, ci permettiamo
di rinviare al nostro I fondamenti del diritto europeo antitrust, Milano, 2005, p. 45, di-
sponibile al sito www.competition-law.eu.



che introdotte nell’Ordinamento dell’Unione europea che queste
stesse modifiche potrebbero essere in futuro motivo di ulteriori cam-
biamenti ed evoluzioni, ad es., verso la c.d. Unione politica.

Infine, una valutazione della crisi del «sistema euro» non sarebbe
completa senza sottolineare il ruolo centrale svolto dalla BCE. È stata
la Banca centrale europea, organo indipendente dagli Stati membri –
come la Corte di giustizia e la Commissione –, che ha concretamente
consentito, tramite suoi programmi e misure definite durante la crisi
(ad es. SMP, LTRO, OMT), di garantire la sopravvivenza del «sistema
euro» (e quindi la stessa sopravvivenza dell’Unione europea) permet-
tendo – come già la Corte di giustizia165 e la Commissione166 in altri
momenti –, che il processo d’integrazione europea non si interrom-
pesse ma continuasse a svilupparsi.
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165 Si fa riferimento al ruolo che la Corte di giustizia – come organo indipendente
dagli Stati membri – ha avuto, ad esempio, con riferimento allo sviluppo dei principi
generali di diritto dell’Unione (ad iniziare dai principi dell’effetto diretto e della pre-
valenza del diritto UE). Sul punto ci permettiamo di rinviare al nostro I principi ge-
nerali di diritto dell’Unione europea e il «viaggio attraverso i paesi della Comunità», in
L.F. PACE (a cura di), Nuove tendenze del diritto dell’Unione europea dopo il Trattato
di Lisbona, Milano, 2012, p. 3.

166 Si fa riferimento, ad esempio, al ruolo che la Commissione – come organo in-
dipendente dagli Stati membri – ha svolto per la creazione della cultura della con-
correnza in Europa e il trasferimento di essa al livello degli Stati membri. Sul punto
ci permettiamo di rinviare al nostro La nascita del diritto della concorrenza in Europa,
in L.F. PACE (a cura di), Dizionario sistematico del diritto della concorrenza, Napoli,
2013, p. 8, disponibile al sito www.competition-law.eu.
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